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Prólogo 


Cuando comenzamos a escribir este libro, teníamos muy claro un objetivo 
concreto. Nuestro principal afán era el de elaborar un manual accesible y útil 
para todo tipo de lectores, desde estudiantes que se adentran por primera vez en 
el mundo de la macroeconomía hasta economistas más experimentados. Sabía- 
mos que no debíamos ofrecer un texto puramente teórico, pero que tampoco 
podía estar totalmente orientado a la resolución de problemas prácticos. Todos 
los conceptos teóricos que aparecen a lo largo del libro están suficientemente de- 
sarrollados para su comprensión por parte del lector. A su vez, cada uno de es- 
tos conceptos aparece aplicado a continuación en un ejercicio práctico, resuelto 
y explicado hasta el más mínimo detalle. Hemos intentado utilizar siempre un 
lenguaje cercano y pedagógico, a la vez que hemos hecho hincapié en la expli- 
cación de los desarrollos matemáticos utilizados, incluso los más básicos. 

Los temas que hemos seleccionado para desarrollar a lo largo del libro cu- 
bren la práctica totalidad de lo que se puede considerar un temario habitual de 
macroeconomía inicial e intermedia. La mayoría de estudiantes de cursos de ma- 
croeconomía encontrará en este manual una buena fuente de información teórica 
útil, así como multitud de ejercicios para su aplicación práctica. Concretamen- 
te, está estructurado en cuatro grandes bloques. El primero de ellos, formado 
por tres capítulos, abarca una variedad de conceptos macroeconómicos básicos, 
pero fundamentales, que podría servir de referencia para cursos de iniciación a 
la macroeconomía, quizá ampliado con temas relativos al modelo IS-LM o con 
los dos últimos capítulos de este libro, aunque también podría formar parte de 
un curso de introducción a la economía, complementado con capítulos de mi- 
croeconomía básica. 

El segundo bloque está integramente dedicado a los modelos macroeconó- 
micos que estudian la economía a corto plazo. Podrían conformar un curso in- 
termedio de macroeconomía, quizá ampliado con algún capítulo del siguiente 
bloque. Concretamente, los capítulos 4, 5 y 6 se adentran en el modelo IS-LM 
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básico, que revolucionó el estudio de esta ciencia a mediados del siglo xx, mien- 
tras que los capítulos 7 y 8 amplían dicho modelo con versiones más específi- 
cas, como por ejemplo la de economía abierta, conocida como modelo de Mun- 
dell-Fleming. 

El tercer bloque aborda el estudio de la economía de medio plazo, funda- 
mentalmente mediante el modelo de oferta y demanda agregada. Estos capítu- 
los suelen formar parte de muchos cursos de macroeconomía intermedia, mien- 
tras que el capítulo 12, dedicado al modelo IS-LM ampliado con curva de 
Phillips, quizá sea más apropiado para cursos avanzados, pero lo hemos afron- 
tado desde una perspectiva al alcance de todos. 

El último bloque, titulado «Extensiones», se centra en temas que no han te- 
nido cabida en otros bloques pero que igualmente suelen formar parte de cur- 
sos iniciales e intermedios. Por ejemplo, el modelo de Solow, tan importante 
como puede ser el modelo IS-LM, estudia el crecimiento a largo plazo de las 
economías, en el capítulo 13. El capítulo 14, por su parte, analiza otros concep- 
tos más básicos que en muchas ocasiones no aparecen en cursos iniciales e in- 
termedios, pero que hemos considerado importante tratar. Es el caso de la evo- 
lución de la deuda pública, del riesgo y la rentabilidad de las inversiones o de la 
estabilidad financiera de los bancos privados. Todos estos conceptos, que apa- 
rentemente pueden no tener demasiada conexión con la macroeconomía, han 
cobrado gran importancia en las últimas décadas y han pasado a formar parte 
de modelos que habían quedado en parte obsoletos, para renovarlos y relanzar- 
los, convirtiéndolos de nuevo en herramientas útiles para el estudio de la macro- 
economía. 

Esperamos que este libro sea de utilidad tanto para nuevos estudiantes 
como para lectores más avanzados. Como ya hemos indicado, el objetivo prin- 
cipal es el de abarcar los temas fundamentales, desarrollando la teoría en su 
justa medida, prestando especial atención a la resolución y explicación detalla- 
da de ejercicios. 
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BLOQUE PRIMERO 
| Introducción 
a la macroeconomía 


Conceptos básicos 


INTRODUCCIÓN 


La mayoría de los libros de economía comienzan con una definición como 
esta: La economía es la ciencia que estudia la asignación de los recursos escasos. 
Pero realmente esta ciencia es algo más que eso. Para empezar, posee dos gran- 
des ramas, microeconomía y macroeconomía, que poco tienen que ver entre sí. 
Por ejemplo, la microeconomía analiza el comportamiento de los agentes indivi- 
duales y cómo estos tratan de maximizar su bienestar en base a una serie de 
restricciones. La macroeconomía, por su parte, realiza el estudio desde una pers- 
pectiva mucho más amplia, sin preocuparse por lo que individualmente desea 
cada agente económico, sino por los resultados agregados de toda la economía. 
Como veremos a lo largo del libro, lo primero que debe hacer la macroeconomía 
es desarrollar métodos de contabilización y medición de los aspectos más im- 
portantes de un país, como por ejemplo la tasa de paro, el producto interior 
bruto, el consumo, el ahorro, etc., para después tratar de modelizar los resultados 
de las diferentes políticas que podamos llevar a cabo. Es decir, tratar de predecir 
los resultados de un incremento del gasto público, de la cantidad de dinero en 
circulación o del consumo, por poner solo algunos ejemplos. 

Así pues, entender el significado y el cálculo de estos valores agregados de 
una economía nos permitirá desarrollar modelos capaces de predecir los resul- 
tados futuros de nuestras acciones presentes. Por ello, los tres primeros capítulos 
de este libro están dedicados a estas mediciones, mientras que el resto trata al- 
gunos de los modelos macroeconómicos más importantes. 


1.2. EL MERCADO DE TRABAJO 


Cuando aplicamos nuestros conocimientos de macroeconomía, lo podemos 
hacer con dos finalidades fundamentalmente. La primera de ellas es la de sim- 
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plificar la realidad hasta obtener un modelo sencillo, que nos permita predecir los 
resultados futuros de posibles decisiones y perturbaciones actuales, ya sean provo- 
cadas por nosotros, como por ejemplo una subida de impuestos, ya sean fortul- 
tas, como por ejemplo una subida del precio del petróleo. 

La otra finalidad de la macroeconomía es la de estudiar en qué situación se 
encuentra una economía, y para ello una de las primeras cuestiones que puede 
analizar un economista sería el mercado de trabajo. 

Sin embargo, antes de comenzar a hacer cálculos numéricos, debemos for- 
mular una serie de definiciones. En primer lugar, vamos a considerar la pobla- 
ción en edad de trabajar (PET). La edad mínima para poder trabajar varía en 
cada país, así que para nuestros ejemplos no estableceremos un valor predeter- 
minado. A continuación, esta población potencialmente trabajadora se puede 
dividir en población activa (ACT) e inactiva (INACT). La población inactiva es 
aquella que ni trabaja ni busca trabajo. En ella se engloban desde estudiantes 
hasta jubilados, pasando por personas que sencillamente han decidido no traba- 
jar, por el motivo que sea. A su vez, la población activa se puede dividir en ocu- 
pados (OCU) y parados (PAR). Los ocupados son la población trabajadora, mien- 
tras que los parados no trabajan, pero buscan trabajo. Este detalle es importante, 
porque una persona que no trabaja y no busca trabajo no se considera parada, sino 
inactiva. 

Podemos resumir lo expuesto hasta ahora con un pequeño esquema: 


OCU 
ACT 


PET PAR 


INACT 


Basándonos en este esquema, podemos decir que el número de activos se 
compone tanto de ocupados como de parados. Por otro lado, la población en edad 
de trabajar se puede calcular como la suma de población activa e inactiva. Ideas 
que podemos expresar de la siguiente manera: 





ACT = OCU + PAR 
PET = ACT + INACT 











Vamos a estudiar tres mediciones del mercado laboral que nos van a permi- 
tir realizar un análisis de la situación en la que se encuentra una economía. La 
primera de ellas es la tasa de paro (u), que nos dice cuántos parados hay con 
respecto a la población activa y se calcula como: 
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PAR 
u = —— 
ACT 











La segunda de ellas es la tasa de ocupación o tasa de empleo (e), que indica 
cuánta población trabaja respecto de la población en edad de trabajar: 





OCU 
e = == 
PET 











Y la última de ellas, la tasa de actividad (a), nos dice cuánta población activa 
hay en una economía en relación con la población en edad de trabajar: 





_ ACT 
"= PET 











No es el objetivo de este primer capítulo explicar las causas del paro de 
una economía o sus posibles soluciones; sin embargo, vamos a continuación a 
definir los diferentes tipos de paro que podemos encontrar. El paro natural es 
la tasa de paro a la que tiende a largo plazo una economía. Cada país tiene un 
paro natural distinto, que depende de multitud de factores, como culturales y 
de organización social. Podemos encontrar países, como Japón, con tasas de 
paro naturales muy bajas, y otros, como España, con unas tasas de paro na- 
tural muy elevadas. Por otro lado, tenemos lo que se conoce como el paro 
friccional, que es aquel que se produce por la simple rotación de puestos de tra- 
bajo. Por tanto, su existencia es inevitable y es muy difícil de reducir, dado que 
se corresponde con el tiempo que pasa una persona sin trabajar cuando, por 
ejemplo, decide cambiar de empresa. Tenemos también el paro estructural, pro- 
ducido por desequilibrios en la oferta y la demanda de trabajo, como cambios 
en la tecnología y la necesidad de trabajadores en una industria. Por ejemplo, en 
el último siglo hemos podido observar elevadas tasas de paro estructural en el 
sector agrícola debido a la introducción de técnicas y maquinaria que han 
reducido enormemente las necesidades de mano de obra. Tenemos por último 
el paro cíclico. Este tipo de paro se debe al ciclo económico en el que nos en- 
contremos. Por ejemplo, si nos encontramos en una fase de recesión económl- 
ca, este será positivo, mientras que, si nos encontramos en una fase expansiva 
de la economía, este será incluso negativo. 
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Podemos calcular los valores de unos tipos de paro en función de otros, 
como podemos ver a continuación: 





Paro observado = Paro natural + Paro cíclico 


Paro natural = Paro friccional + Paro estructural 





NOTA: La tasa de paro observada es sencillamente la tasa de paro actual de la 
economía, calculada como el cociente entre el número de parados y la población 
activa. 


EJERCICIO 4. El mercado de trabajo 


En una economía imaginaria, la población en edad de trabajar es de 30 
millones de personas. De ellos, trabajan 12 millones de personas. Por otro 
lado, la tasa de actividad es del 55%. 


a) ¿Cuál es la tasa de empleo de esta economía? ¿Cuál es la población 
activa? ¿Y la tasa de paro? 

b) Muchos parados, desanimados por la mala situación económica, de- 
ciden dejar de buscar trabajo. Concretamente, el número de parados 
baja en medio millón de personas. ¿Cuál es la nueva tasa de paro de 
la economía? ¿Y la tasa de empleo? 

c) Sabemos que la tasa de paro friccional de esta economía es del 2%, 
mientras que la estructural se sitúa en el 8%. ¿Cuál es el paro cíclico 
de los dos apartados anteriores? 


SOLUCIÓN 


a) En esta economía existen 30 millones de personas en edad de trabajar 
(PET = 30), de las cuales solo trabajan 12 millones (OCU = 12). Con estos dos 
datos es posible calcular directamente la tasa de ocupación: 


ocu 12 
“E BET 30 ” 


El resultado obtenido (e = 0,4) está expresado en tanto por uno. Si quere- 
mos conocer su valor en forma de porcentaje, basta con multiplicarlo por 100. 
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De esa manera podemos decir que la tasa de empleo u ocupación de esta eco- 
nomia es de e = 0,4 = 40%. Esto significa que del total de población que tiene 
edad para trabajar y, por tanto, podría estar trabajando, tan solo trabaja real- 
mente el 40%. Esta misma regla también es aplicable a la inversa. Es decir, si 
por ejemplo tomamos que la tasa de actividad es del 55% (a = 0,55), podemos 
transformar este valor en tanto por uno con solo dividirlo entre 100, de modo 
que podemos escribir lo siguiente: 


a = 55% = 0,55 


Algo muy importante a tener siempre en cuenta es que, por lo general, en 
las fórmulas no podemos sustituir valores en porcentaje, sino que hay que intro- 
ducir los valores en tanto por uno. Es por ello por lo que estas operaciones son 
necesarias en la mayoría de las ocasiones. 

En general, para los problemas numéricos de macroeconomía, es recomen- 
dable tener bien presentes todas las fórmulas del tema que estemos tratando. A 
continuación, lo más sencillo suele ser localizar una fórmula de la cual conoz- 
camos todos los datos excepto uno, que será la incógnita que debemos despejar. 
Siguiendo este procedimiento, observaremos que para calcular la población ac- 
tiva tenemos que utilizar la fórmula de la tasa de actividad: 


ga > a. > ACT =16,5 
PET 30 


Lo último que nos pedía este primer apartado es el cálculo de la tasa de 
paro, pero antes de poder aplicar su fórmula, debemos averiguar el número 
de parados. Para ello, vamos a basarnos en la idea de que el número de activos 
es igual a la suma de parados y ocupados: 


ACT =OCU+PAR > 16,5=124+ PAR > PAR=45,5 


Ahora que ya disponemos de toda la información necesaria, podemos pro- 
ceder con el cálculo de la tasa de paro: 


PAR 4,5 
u = ———— = 
ACT 16,5 





= 0,2727 = 27,27% 


b) El número de parados de la economía, que inicialmente se situaba en 4,5 
millones de personas, se reduce en medio millón hasta situarse en un total de 4 
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millones de individuos. Ante este hecho, la población activa también se reduce 
en medio millón de personas (desde 16,5 hasta 16 millones de personas), porque 
esos parados no han encontrado trabajo, sino que han dejado de buscarlo, pa- 
sando así a ser población inactiva. Sin embargo, el número de ocupados no se 
ha visto afectado y sigue siendo de 12 millones de personas. S1 calculamos la 
nueva tasa de paro de la economía, nos encontramos con lo siguiente: 


PAR 4 
u = —— = — = 0,25 = 25% 
ACT 16 


Estos resultados implican que una reducción del número de parados y de la 
tasa de paro no significa necesariamente una mejor situación económica, puesto 
que el número de empleados sigue siendo el mismo que antes y el número de 
activos ha disminuido. Podemos observar que la tasa de empleo se habrá que- 
dado exactamente en el mismo valor: 


OCU 12 
e = —=>=0,4 
PET 30 
La tasa de actividad, por su parte, se habrá reducido: 


a= aai = e = 0,5333 = 53,33% 
PET 30 


c) En primer lugar, debemos darnos cuenta de que la información propor- 
cionada por el enunciado nos permite deducir la tasa de paro natural de la 
economía, que luego necesitaremos para calcular la tasa de paro cíclico: 


Paro natural = Paro friccional + Paro estructural = 2% + 8%= 10% 


Ahora que ya conocemos el paro natural, podemos utilizar la otra fórmula 
en la que este aparece para terminar de resolver el problema: 


Paro observado = Paro natural + Paro cíclico 


Recordemos que inicialmente la tasa de paro observada de este problema se 
situaba en el 27,27%. Por tanto: 


Paro observado = Paro natural + Paro cíclico => 
> 27,27% = 10% + Paro cíclico — Paro cíclico = 17,27% 
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Posteriormente, la tasa de paro se reduce hasta el 25%: 


Paro observado = Paro natural + Paro cíclico => 
— 25% = 10% + Paro cíclico — Paro cíclico = 15% 


Nora: A lo largo del problema hemos hecho hincapié en la necesidad de utili- 
zar valores en tanto por uno en las ecuaciones. Esto es algo que deberiamos hacer 
siempre. Sin embargo, en algunas fórmulas se pueden sustituir directamente los 
valores en porcentajes sin obtener un resultado erróneo. Esto ocurre en las ecua- 
ciones formadas únicamente por sumas y restas, es decir, en los polinomios. Pero 
en el momento en que dichos porcentajes estén realizando cualquier otro tipo de 
operación matemática, será obligatorio introducirlos en tanto por uno. 


1.3. LA INFLACIÓN 


La inflación, que simbolizaremos con la letra griega 7, se define como el cre- 
cimiento generalizado de los precios. Es un hecho observable que los precios de 
los bienes que compramos tienden a subir con el paso del tiempo. Es cierto que 
no todos los precios de todos los bienes suben todos los años, pero las eviden- 
cias estadísticas demuestran que, de media, los precios de los bienes de todas las 
economías tienden a subir con el paso del tiempo. No es el objetivo de este 
primer capítulo analizar las causas ni las consecuencias de la inflación, sino 
aprender cómo calcularla. Para ello vamos a utilizar lo que se conoce como 
índices de precios. Existen múltiples índices de precios, pero de momento vamos 
a quedarnos solamente con dos: el índice de precios de consumo (ZPC) y el de- 
flactor del consumo (DEF). El primero de ellos se elabora a partir de un 
conjunto de bienes representativos de la sociedad, seleccionados por el organis- 
mo competente, que, por ejemplo, en el caso de España, es el Instituto Nacional 
de Estadística (INE). Se calcula mediante lo que se conoce como un índice de 
Laspeyres. Este tiende a infravalorar la inflación y tiene el siguiente aspecto: 


IPC, = 2.59 100 
È PQ 


Los sumatorios (2) que podemos ver en la fórmula, aunque no esté indicado 
así, son para todos y cada uno de los bienes que componen la cesta de consumo 
del índice de precios. Dentro de cada sumatorio encontramos el precio de cada 
uno de esos bienes (P) multiplicado (ponderado) por la cantidad vendida de 
dichos bienes (O). El subíndice t, que podemos ver en algunas variables de la 
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fórmula, hace referencia al año para el cual se está calculando el índice, y el 
subíndice O hace referencia al año base, que es el año que se toma como referencia 
(o punto de partida) para el cálculo del IPC. Podemos decir que el año base es 
aquel a partir del cual se empiezan a calcular los precios, y en ese año todos los 
índices de precios tienen siempre un valor 100. De hecho, esa es la razón de que 
en la fórmula aparezca un 100 multiplicando a la fracción. Los índices de Las- 
peyres y, por tanto, el índice de precios de consumo toman como ponderaciones 
las cantidades del año base (que llamamos año 0). 

Por su lado, el deflactor del consumo, que es un índice conocido como índi- 
ce de precios de Paasche, toma como ponderaciones las cantidades del año del 
cálculo (año 1) y toma el siguiente aspecto: 





DE e = >, PO, 100 
È PQ, 


El deflactor del consumo, al contrario que el ZPC, sobrevalora la inflación. 

Una última aclaración importante respecto al cálculo de estos índices de 
precios: solamente contabilizan las cantidades vendidas de bienes de consumo, lo 
que excluye de su valor los bienes no vendidos y los bienes que se consideran de 
capital (utilizados para producir bienes de consumo). 


EJERCICIO 2. La inflación 


En una economía se venden tres bienes distintos. Los bienes x e y son gui- 
tarras y pizzas respectivamente y, por consiguiente, bienes de consumo. Por 
su parte, el bien z son máquinas expendedoras y, por consiguiente, bienes de 
capital. Las cantidades vendidas y los precios de los tres bienes aparecen re- 
cogidos en la siguiente tabla: 





Año base 


Año 1 





a) Calcule el indice de precios de consumo para cada uno de los tres 
años. Estime la inflación en base a sus cálculos. 

b) Calcule el deflactor del consumo para cada uno de los tres años. Es- 
time la inflación en base a sus cálculos. 
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SOLUCIÓN 


a) Para el cálculo del índice de precios de consumo (ZPC) debemos aplicar 
la fórmula aprendida en este punto del capítulo. Sin embargo, como el primer 
año de la serie es el año base (lo llamaremos año 0), podemos directamente 
escribir que su valor es 100, sin realizar ningún cálculo: 


IPC, = 100 


Para el año 1 (+= 1) debemos aplicar la fórmula correspondiente, que que- 
daría de la siguiente manera: 


2,500 ¡99 - 249 ¡90 - 2:100+4-50 09 - 0 0011429 


Y BO, Y BO, 1-100+5-50 350 








IPC, = 


Repetimos los cálculos para el año 2 (1 = 2): 


P P. r r 
2 PO, 100 = 2 20 100 = 2 N ai 100 = ÉC 100 = 171,43 


IPC, = pal A 
"O X PO, 1-100+5-50 350 








Nótese que en la fracción aparece la suma de los precios por las cantidades 
de los dos bienes de consumo, x e y, pero no del bien de capital, z, ya que este 
último no se contabiliza en el índice de precios de consumo. Recordemos tam- 
bién que la variable O, hace referencia a las cantidades vendidas del año base, 
mientras que P,, P, y P, representan los respectivos precios de los bienes para 
los años base, 1 y 2 respectivamente. 

Ahora, para calcular la inflación, debemos averiguar en qué porcentaje han 
subido los precios. El cálculo de porcentajes no debería ser problema para el 
lector. Sin embargo, vamos a aclarar que podemos utilizar distintos métodos 
para calcularlos. Por ejemplo, mediante una sencilla regla de tres. O, como ha- 
remos habitualmente en ese libro, mediante la «fórmula del crecimiento», que 
dice lo siguiente: 


a Valor final — Valor inicial 
Crecimiento = 





Valor inicial 


Esta fórmula se puede usar para calcular el crecimiento de cualquier variable 
imaginable. Es aplicable a los precios, al PIB, a los salarios o a cualquier otro 
concepto que deseemos. 
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La inflación se mide anualmente, es decir, comparando el índice de precios 
de un año con el valor del año anterior. Es por ello por lo que no podemos 
calcular la inflación del año base, dado que no disponemos del valor del índice 
de precios del año anterior. Sin embargo, sí podemos calcular la inflación del 
año 1 (7,) como el crecimiento del IPC entre el año base (valor inicial) y el año 
1 (valor final): 


IPC,- IPC, 11429-1 
O o A a 
IPC, 100 





Como habremos podido deducir, la razón de que en el año base los índices 
de precios tengan valor 100 es que así estimar su crecimiento resulta muy senci- 
llo y no requiere cálculos (los hemos realizado solamente para demostrarlo). Si 
hemos pasado de un valor IPC, = 100 a otro valor de IPC, = 114,29, debería 
resultar trivial observar que el crecimiento ha sido del 14,29%. 

Sin embargo, este sencillo truco no es aplicable para los años venideros; 
comprobemos por qué: 


q. = PPC IPC, _ 171,43 114,29 
2. IPG 114,29 





= 0,5 = 50% 


La diferencia entre 171,43 y 114,29 es exactamente 57,14; sin embargo, en 
porcentaje, el valor es del 50%. La razón es que el valor inicial ya no es 100, por 
lo que el porcentaje no coincide con la diferencia entre ambos valores. 

Como hemos podido ver, la inflación, normalmente, se calcula de un año 
con respecto al anterior. Pero también es posible, aunque no es lo habitual, 
calcular la inflación acumulada de un año respecto al año base. Por ejemplo, 
podemos decir que la inflación acumulada desde el año base (ZPC, = 100) hasta 
el año 2 (IPC, = 171,43) es del 71,43%. Dicho valor podría haber sido calcula- 
do con la fórmula del crecimiento de la siguiente manera: 


IPC,- IPC, _ 171,43 — 100 


= = 0,7143 = 71,43% 
IPC, 100 


T, (acumulada) = 





b) El proceso de cálculo del deflactor del consumo es parecido al del indi- 
ce de precios de consumo, aunque los resultados serán, en general, distintos. 
Empecemos recordando que en el año base, como para cualquier otro índice de 
precios, su valor será 100: 


DEF¢™ = 100 
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Para el resto de años será necesario aplicar la fórmula expuesta a lo largo de 
este punto: 


. 4. 4 
DEF™ = 259 190 - 229 et e Ts 109,59 
$ PO, y EQ 1.90+5-55 365 


Esa reducción del valor del deflactor del consumo indica que los precios se 
redujeron, es decir, se produjo lo que se conoce como deflación. 
Al año siguiente, tenemos: 





P . . 
DEF” = È PO, i00 = È 2O 100 = 2280+880 100 - 8% 100 - 166,67 
S BO, S PO, 1-80+>5-80 480 


Ahora que ya tenemos los valores de los índices para cada año, podemos 
calcular la inflación. Al igual que en el apartado anterior, utilizaremos la fór- 
mula del crecimiento. Para el año 1 tenemos: 


_ DER?” - DEFf"" _ 109,59 — 100 
p DER 100 





T = 0,0959 = 9,59 % 


Al año siguiente, la inflación pasa a ser: 


_ DEFf”"- DER” _ 166,67 — 109,59 


= 0,5209 = 52,09% 
DEFO" 109,59 





T 


Sin embargo, si lo que deseamos conocer es la inflación acumulada desde el 
año base hasta el año 2, obtendriamos lo siguiente: 


DEF” — DEF™ _ 166,67 — 100 
DEFE” p 100 





T, (acumulada) = = 0,6667 = 66,67 % 


NOTA: Como hemos podido demostrar, la inflación calculada mediante el IPC 
proporciona un resultado distinto a la inflación calculada mediante el deflactor del 
consumo. Ambas son correctas, ya que son simplemente aproximaciones de la ele- 
vación de los precios de una economía, cada una con sus matices diferenciadores. 
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Como ya hemos comentado, el IPC es un índice de precios de Laspeyres, que pon- 
dera las cantidades del año base como referencia, mientras que el deflactor del 
consumo es un índice de Paasche, que pondera las cantidades del año del cálculo. 
¿Cuál debemos usar? No hay una respuesta concreta a esta pregunta, sencillamen- 
te debemos usar aquella que creamos más aproximada a la realidad. Pero, como 
ya hemos dicho a lo largo de este primer capitulo en varias ocasiones, nuestro 
objetivo ahora es aprender a calcular todos estos conceptos, sin preocuparnos de- 
masiado por sus interpretaciones, puesto que eso vendrá en los siguientes capítulos. 


EJERCICIO 3. La inflación 


La siguiente tabla muestra la evolución de la inflación calculada con el 
IPC a lo largo de tres años para cuatro economías distintas. El año 1 es el año 
base. Discuta la veracidad de las siguientes afirmaciones: 





Economía A 


Economia B 
Economía C 
Economía D 





a) En la economía A, el IPC del año 4 sería 106. 

b) En la economía B, los precios se mantuvieron constantes a lo largo 
del período considerado. 

c) En la economía C, los precios cayeron en los años 2 y 3. 

d) En la economía D, los precios cayeron en el año 2 y crecieron en el 
año 3. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, debemos recordar que los índices de precios siempre 
tienen un valor 100 en el año base, por lo que, para la economía A: 


TPC, = 100 
Según la información de la tabla, la inflación en la economía A para ese 


primer año es del 1%. Eso significa que el índice de precios se eleva en ese valor. 
Para incrementar una variable cualquiera en un porcentaje, una forma adecua- 
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da de hacerlo es multiplicar dicho valor por (1 + incremento), con el incremen- 
to escrito en tanto por uno (en este caso el incremento es del 1%, es decir, 
1% = 0,01). Por ejemplo, el /PC del año 2 pasaría a ser: 


IPC, = 100(1 + 0,01) = 101 


De hecho, este cálculo era trivial y no requería de operaciones para obtener- 
lo. Sin embargo, las hemos realizado a modo de demostración. A continuación, 
podemos calcular el índice de precios del año 3, dado que sabemos que la infla- 
ción del año 2 ha sido del 2% (2% = 0,02) con respecto al año anterior. Por 
tanto: 


IPC, = 101(1 + 0,02) = 103,02 


Durante el año 3, el crecimiento de los precios es del 3%, lo que nos permi- 
te calcular el índice de precios de consumo del año siguiente: 


IPC, = 103,02(1 + 0,03) = 106,11 


Es decir, este primer apartado es falso, puesto que el índice de precios es 
algo mayor que 106. El error que podríamos haber cometido es tomar el valor 
inicial 100 y sencillamente sumar a ese valor los porcentajes, de modo que ha- 
bríamos obtenido como resultado 106 exacto. 


b) La información que nos proporciona la tabla dice que, para la economía 
B, los precios crecieron un 2% cada uno de los tres años. O, dicho con otras 
palabras, la inflación fue del 2% todos los años. Por tanto, este segundo apar- 
tado es también falso. Lo correcto habría sido decir que «los precios subieron 
todos los años, es la inflación lo que se mantuvo constante en el 2%». 


c) En la economía C, los precios subieron un 4% el primer año, subieron 
un 3% el segundo año y volvieron a subir el tercer año un 2%. Dicho de otra 
manera: los precios subieron todos los años. Lo que bajó fue la inflación, o, dicho 
de otra manera, se redujo el crecimiento de los precios, esto es, los precios crecie- 
ron, pero menos cada año. En conclusión, este tercer apartado también es falso. 


d) Volvemos a una situación similar a la de los otros apartados. No hay 
que confundir los precios con su crecimiento, que es la inflación. En la econo- 
mía D, los precios crecen todos los años; unos años el crecimiento es mayor y 
otros años es menor, pero dicho crecimiento es siempre positivo, lo que implica 
que los precios aumentaron. Para que los precios bajen, es obligatorio que la 
inflación sea negativa, cosa que no ocurre con ningún valor de la tabla. En base 
a lo expuesto, este último apartado también es incorrecto. 
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EL CICLO ECONÓMICO 


En el capítulo 2 de este libro aprenderemos a calcular la riqueza de un país 
y su crecimiento económico. Sin embargo, en este punto, podemos hacer ya una 
pequeña introducción a estos conceptos, al menos en cuanto al estudio de su 
evolución a lo largo del tiempo se refiere. A su vez, tampoco es el objetivo de 
este capítulo predecir o explicar los determinantes de dicho crecimiento. Nor- 
malmente estudiamos la riqueza de una economía mediante su producto interior 
bruto (PIB), que nos da una idea de la riqueza económica de un país y que defi- 
niremos detalladamente en el siguiente capítulo, por lo que de momento nos 
conformaremos con analizar su evolución observada a lo largo del tiempo, sin 
entrar en cómo se calcula y su interpretación. 

Observando series históricas de crecimiento económico de diversas econo- 
mías, nos damos cuenta inmediatamente de que el crecimiento permanente y 
sostenido a lo largo de los años es imposible. Veremos que existen épocas de 
fuerte crecimiento económico seguidas de épocas de bajo crecimiento o inclu- 
so de crecimiento negativo. Quizá podamos advertir en los gráficos una cierta 
periodicidad en dichas etapas, años de bonanza económica seguidos de años 
de recesión. Vamos a proceder a definir los diferentes componentes de ese ci- 
clo económico del que estamos hablando que nos ayudarán a entender dichos 
gráficos: 


— Tasa de crecimiento medio o tendencial (TCT): las economías pasan por 
épocas de altibajos en sus crecimientos, pero es posible calcular cuánto 
ha crecido, de media, a lo largo de un período de tiempo, mediante la 
siguiente fórmula: 





n[ PIB, 
PIB, 


TCT = 1 














donde n representa el número de años de estudio, el subíndice £ represen- 
ta el último año de la serie y el subíndice 0 el año inicial. 

— Pico: se corresponde con el año de máximo crecimiento de un ciclo. 

— Valle: se corresponde con el año de mínimo crecimiento de un ciclo. 

— Duración: número de años entre pico y pico o entre valle y valle. 

— Amplitud: distancia entre el crecimiento de un año y la media del ciclo 
completo. 

— Expansión: años en los que la economía crece cada vez más. Es el perío- 
do comprendido entre un valle y un pico. 

— Recesión: años en los que la economía crece cada vez menos. Es el perío- 
do comprendido entre un pico y un valle. 
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Podemos ver un gráfico de ejemplo a continuación: 


Pico 
Expansión Y 


N 


Crecimiento del PIB 


e Pico 
Z Recesión 


2009 Recesión 


Expansión 





Por otro lado, en el contexto del ciclo económico, solemos también hablar 
del comportamiento de algunas variables respecto de otras. Existen variables, 
llamadas procíclicas, que crecen cuando la economía crece como por ejemplo el 
consumo, la inversión, la recaudación impositiva (a mayor riqueza, mayor can- 
tidad de impuestos hay que pagar), etc. Por el contrario, otras variables, lla- 
madas anticíclicas, crecen cuando la economía decrece, como pueden ser la tasa 
de paro, el número de alumnos matriculados en universidades (en recesión no 
hay muchos puestos de trabajo disponibles, lo cual incentiva a seguir estudian- 
do), etc. 

Existen también lo que se llaman indicadores adelantados, que son variables 
que crecen justo antes de que la economía crezca, convirtiéndose así en un buen 
augurio de expansión económica. Son bastante dificiles de identificar, pero qui- 
zá el caso más habitual sea el del sector de la construcción. Esto es, si la cons- 
trucción empieza a crecer, probablemente la economia también crezca en un 
futuro próximo. Los indicadores retardados son variables que crecen justo después 
de que la economía crezca. Al igual que los indicadores adelantados, son bastan- 
te dificiles de predecir, pero, por poner un ejemplo, es bastante probable que al 
poco tiempo de iniciarse una expansión económica la inflación repunte, con la 
consecuente elevación generalizada de precios. 
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EJERCICIO 4. El ciclo económico 


Disponemos de la siguiente información de un país imaginario: 





a) Calcule la tasa de crecimiento tendencial (TCT') para el periodo con- 
siderado. 

b) Represente gráficamente el período considerado, indicando los posi- 
bles valles, picos, expansiones y recesiones presentes en él. 

c) Calcule la amplitud del ciclo para cada uno de los años indicados en 
la tabla. 


SOLUCIÓN 


a) Para este cálculo recurriremos a la fórmula previamente aprendida para 


este concepto: 
n| PIB 
TCT = --1 
PIB, 


Tengamos en cuenta que el número de años de estudio es 40 (desde 1975 
hasta 2015), por lo que podemos escribir n = 40. A continuación los valores del 
PIB que nos interesan para esta operación son únicamente el inicial (PIB, = 1.200) 
y el final (PIB, = 1.500). Por último, advertir que el 1 restando se encuentra 
fuera de la raíz. Sustituyendo, tenemos: 





aof]. 
TCT = e — 1 = 4/12 — 1 = 1,0056 — 1 = 0,0056 = 0,56% 


30 © Ediciones Pirámide 


Conceptos básicos 


Un par de advertencias: 


— Primero, hemos obtenido un resultado en tanto por uno, como es habi- 
tual (0,0056), que multiplicamos por 100 para expresarlo en porcentaje 
(0,56%). 

— Segundo, recordemos que toda raíz se puede escribir de diferentes for- 
mas, por lo que para la correspondiente operación con calculadora utili- 
zaremos la que nos resulte más sencilla: 


401,25 = (1,25)"% = (1,25) = 1,0056 


Este valor implica que el crecimiento medio de esta economía a lo largo del 
tiempo ha sido del 0,56% anual. Algunos años dicho crecimiento habrá sido 
mayor y otros menor, pero de media ha sido del 0,56% cada año. Podríamos 
representar gráficamente este resultado de la siguiente manera: 


o 
2 
S 
.2 
£ 
3 
D 
= 
O 


TCT = 0,56% 





1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 





b) Para hacer esta representación gráfica nos vamos a basar en la del apar- 
tado anterior. En primer lugar, representaremos con puntos los crecimientos que 
conocemos de cada año: 


© Ediciones Pirámide 3 1 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


o 
8 
S 
D 
2 
E 
53 
D 
= 
O 


TCT = 0,56% 





1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 
O 





Posteriormente, uniremos esos puntos para ver más claramente la evolución 
del crecimiento económico: 


Crecimiento 


Expansión 


N 


Recesión 


Expansión 





TCT = 0,56% 


1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 
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Como podemos ver, existe un pico en el año 1985 y otro en el año 2005, lo 
que implica un ciclo de 20 años de duración entre pico y pico. Por su parte, el 
único valle de la serie se encuentra en el año 1995. No existe ningún ciclo com- 
pleto entre valle y valle, sencillamente porque hay un solo valle representado en 
el gráfico. Los valores inicial y final (1975 y 2015) no se suelen considerar ni 
picos ni valles, ya que desconocemos los valores anteriores y posteriores a estos, 
dado que no aparecen en la tabla. 

Por otro lado, observamos un período de expansión entre 1975 y 1985 y otro 
entre 1995 y 2005. En cuanto a los períodos de recesión, podemos observar 
también dos, uno entre 1985 y 1995 y otro entre 2005 y 2015. 


c) Por último, la amplitud del ciclo se puede calcular como el crecimiento 
de ese año menos la tasa de crecimiento tendencial (TCT). Lo que nos deja el 
siguiente resultado: 





1.5. CRECIMIENTO POR PARTES Y AGREGADO 


Para concluir este primer capítulo introductorio, vamos a aprender a realizar 
un cálculo bastante útil para la macroeconomía, basado en el concepto de media 
ponderada. Lo vamos a aplicar al cálculo del crecimiento de una economía y de 
sus respectivas regiones. Sin embargo, es aplicable al crecimiento de cualquier 
otra variable y sus partes que nos podamos imaginar. 

Supongamos una economía imaginaria cualquiera, cuyo crecimiento econó- 
mico representaremos con r. Dicha economía se puede dividir en dos regiones, 
A y B, cuyos crecimientos respectivos vienen representados por r, y "¿. Cada 
una de esas regiones implica un porcentaje del total de la economía que repre- 
sentaremos con 0, y 07, respectivamente. La fórmula que relaciona todos estos 
valores es la siguiente: 


r=d at æg 
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Aunque la fórmula anterior está desarrollada únicamente para dos regiones, 
realmente es un sumatorio de todas las regiones en las que esté dividida la eco- 
nomía. Por ejemplo, si dicha economía se encuentra dividida en tres regiones 
distintas, 4, B y C, quedaría como sigue: 


r=0,¿¡+FOgrg +0 do 


Por tanto, es trivial ir ampliando la fórmula a cualquier número de regiones. 


EJERCICIO 5. Crecimiento por partes y agregado 


Un país imaginario ha crecido al 4% el pasado año. Se sabe que la región 
norte de este país, que representa el 35% de la economía, ha crecido al 2,5%. 


a) ¿Cuánto ha crecido la región sur de este país imaginario? 
b) Suponga otra economía imaginaria que ha crecido al 7%. Se sabe 


que su región norte creció al 5% y que su región sur lo hizo al 8%. 
¿Qué porcentaje del total representa cada región? 


SOLUCIÓN 

a) Para simplificar la notación, vamos a llamar región A a la región norte 
y Ba la región sur. Aplicando la fórmula aprendida para el crecimiento por 
partes y agregado, tenemos: 


r=0yr,4 + Ogg 


Recordemos que todos los valores deben ser sustituidos en tanto por uno, lo 
que nos dejaría lo siguiente: 


0,04 = 0,35 - 0,025 + Q'yr y 
Aunque el problema no nos indica el porcentaje que representa la región sur 
del país, es fácil de deducir. Puesto que la región norte es el 35% del total, la 
región sur tiene que ser el resto del país, es decir, el 65% restante hasta alcanzar 


el 100%. Por tanto, 01, = 65% = 0,65: 


0,04 = 0,35 - 0,025 + 0,65r 
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Si despejamos la única incógnita que nos queda en esa ecuación, obtendre- 
mos el crecimiento económico de la región sur del país: 


rg = 0,0481 = 4,81% 


b) Aplicando la misma fórmula que utilizamos en el apartado anterior, 
obtendríamos: 


r= t @g'g > 0,07= æ: 0,05 + 07 : 0,08 


Aquí el problema es que nos encontramos con dos incógnitas y una sola 
ecuación. Pero podemos aplicar el siguiente truco para resolver el problema: 


ay+as=1 
Dicho con otras palabras, el porcentaje que representa la región norte (a ,) 
más el porcentaje que representa la región sur (ay) tiene que ser del 100% (1 en 
tanto por uno). De ahí, podemos despejar cualquiera de las dos incógnitas en 
función de la otra, de manera que nos quedaría lo siguiente: 
a4=1-0z 
Si ahora sustituimos la ecuación obtenida en la inicial, obtendríamos: 


0,07=0,:0,05+0,:0,08 > 0,07=(1-—05)0,05 + a, - 0,08 


Nos quedaría una ecuación con una sola incógnita (a y), que sí podemos 
despejar: 


07 = 0,6667 = 66,67% 
Y, por tanto, el porcentaje que representa la otra región sería: 


æ, = 1 -az = 1 - 0,6667 = 0,3333 = 33,33% 
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2.1. EL PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y EL PRODUCTO 
NACIONAL BRUTO 


Aunque en el primer capítulo ya hablamos de este concepto, no llegamos a 
explicar en qué consiste exactamente, por lo que vamos a hacerlo ahora. El pro- 
ducto interior bruto (PIB) de una economía en un año concreto se define como el 
valor a precios de mercado de todos los bienes y servicios finales, legales, remune- 
rados y declarados, producidos durante ese año en el interior del país, ya sea por 
agentes nacionales o extranjeros. Debemos poner énfasis en cada uno de los tér- 
minos de la definición. Por ejemplo, para el cálculo del PIB se utiliza el precio de 
venta (o de mercado) de los bienes y servicios finales producidos. Más adelante 
veremos que existen otros indicadores económicos que no utilizan esos precios, 
sino los precios al coste de los factores (coste de fabricación). El PIB tiene en 
cuenta todos los bienes y servicios producidos, ya sean tangibles o intangibles, 
pero tienen que estar dentro de la legalidad vigente, tienen que ser declarados y 
los trabajadores que los producen tienen que recibir una remuneración por ellos. 
Además, deben ser bienes finales, lo que quiere decir que el PIB no contabiliza los 
bienes intermedios, porque estos desaparecen durante el proceso productivo para 
pasar a forma parte de otros bienes. Si los incluyésemos, estaríamos contabilizán- 
dolos dos veces, primero como su propio valor y, después, dentro del valor del 
bien del que han pasado a formar parte. Un ejemplo sería el de la harina utiliza- 
da para producir pan. Si la contabilizásemos, estaríamos incluyéndola dos veces 
en el PIB, primero como harina y luego dentro del valor que aporta al pan. Por 
último, los bienes y servicios que contabilizamos en el PIB pueden ser producidos 
por empresas nacionales o extranjeras, pero es obligatorio que dicha producción 
se realice en el interior del país y no más allá de sus fronteras. También es im- 
portante recalcar que no importa si dicha producción se vende o no. Todos estos 
bienes producidos forman parte del PIB, se vendan o no. 
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Por su parte, el producto nacional bruto (PNB) se define como el valor a 
precios de mercado de todos los bienes y servicios finales, legales, remunerados y 
declarados, producidos durante ese año en el interior o en el exterior del país, por 
agentes nacionales. Como podemos ver, la definición del PNB guarda bastantes 
parecidos con la del PIB. La gran diferencia radica en el lugar de fabricación de 
los bienes, que en este caso no importa, y en quien los fabrica, que para este 
valor agregado debe tratarse únicamente de agentes nacionales. 

Como podemos imaginar, estas pequeñas diferencias en las definiciones de 
ambos conceptos apenas suponen diferencia en cuanto a su valor se refiere. 
Dependiendo de cada país, puede que ambas macromagnitudes difieran más o 
menos, pero lo importante es que son valores similares en cuanto a su evolución. 
Es decir, la macroeconomía no debe preocuparse demasiado por el valor del PIB 
o del PNB, sino por su evolución a lo largo del tiempo, puesto que esta nos da 
una información mucho más relevante sobre el futuro de una economía. 

Así pues, podemos escribir una fórmula que relaciona ambos valores y que 
nos permite calcular uno en función del otro: 


PIB = PNB -rfne + rfen 


Esta expresión viene a decir que el producto interior bruto es igual al produc- 
to nacional bruto, restando las rentas obtenidas por los factores nacionales en el 
extranjero (rfne) y sumando las rentas obtenidas de los factores extranjeros en 
territorio nacional (rfen). 

Sin embargo, a efectos prácticos, al ser valores muy similares y con evolu- 
ción parecida, hablaremos indistintamente de ambos, aunque habitualmente a 
lo largo de este libro hablaremos de PIB y, rara vez, de PNB. 





EJERCICIO 4. El producto interior bruto y el producto 


nacional bruto 





En una economía existen únicamente tres empresas. La primera produce 
madera, que recoge directamente del bosque sin ningún tipo de coste. Este año 
ha producido 40 unidades monetarias de madera, que vende a las otras dos 
empresas. Concretamente, vende 10 unidades monetarias a una empresa que 
produce muebles y 20 unidades monetarias a la otra empresa, que produce ta- 
rima. Las últimas 10 unidades monetarias de madera restantes no se llegan a 
vender. La empresa que fabrica muebles ha producido muebles por valor de 50 
unidades monetarias, mientras que la empresa que fabrica tarima ha producido 
tarima por valor de 35 unidades. Calcule el PIB de esta economia imaginaria. 
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SOLUCIÓN 


Para esta clase de problemas, conviene realizar algún tipo de esquema que 
nos ayude a sintetizar la información del problema como, por ejemplo, el si- 
guiente resumen: 





En este esquema podemos ver representados todos los datos numéricos de 
que disponemos. Obsérvese que decimos que las 10 unidades monetarias de ma- 
dera producidas, pero no vendidas, van al «almacén». 

Recordemos que el PIB solo contabiliza los bienes finales y no los interme- 
dios, como pudieran ser las materias primas que utilizamos para producir otros 
bienes. Por tanto, no debemos contabilizar las 10 unidades monetarias de ma- 
dera que compra la empresa de muebles ni las 20 que compra la empresa que 
fabrica tarima, puesto que esa madera desaparece como tal para pasar a for- 
mar parte de muebles y tarima respectivamente. Sin embargo, las 10 unidades 
sobrantes de madera que no se venden y van al almacén no se pueden conside- 
rar bienes intermedios, dado que no han desaparecido durante el proceso pro- 
ductivo para incorporarse a la fabricación de otros bienes; se deben considerar 
bienes finales. Además, tenemos también como bienes finales 50 unidades mo- 
netarias de muebles y 35 de tarima, por lo que el PIB quedaría como sigue: 


PIB = 10 + 50 + 35 = 95 


2.2. CÁLCULO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO 


En total, vamos a definir cuatro métodos distintos para el cálculo del PIB. 
Los tres primeros tienen que dar exactamente el mismo resultado, mientras que 
el último método proporcionará, en general, un resultado distinto por motivos 
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que veremos más adelante. Las cuatro maneras de calcular el PIB que vamos a 
estudiar son las siguientes: 


1. 


Desde el punto de vista de la producción. Este método es el que hemos 
utilizado en el ejercicio 1 de este mismo capítulo. Consiste en aplicar 
directamente la definición que hemos aprendido. Sencillamente es la 
suma del valor a precios de mercado de los bienes finales producidos ese 
año en la economía, incluyendo, como hemos visto, cualquier bien que 
haya ido a almacén (producido, pero no vendido). 


. Desde el punto de vista del gasto o la demanda. Este segundo método dice 


que podemos calcular el producto interior bruto como la suma de una 
serie de componentes, que habitualmente, en macroeconomía, llamamos 
componentes de la demanda o del gasto. La fórmula dice: 





PIB=C+I+G+X-0 











donde C es el consumo (ventas de bienes a los consumidores), / es la 
inversión (ventas de bienes a las empresas y, también, la acumulación de 
bienes no vendidos, que van al almacén), G es el gasto público (ventas 
de bienes al Estado), X son las exportaciones (ventas de bienes a los ex- 
tranjeros) y Q son las importaciones (compras de bienes a los extranjeros). 
Desde el punto de vista del valor añadido. Podemos calcular el PIB de una 
economía como el sumatorio de todos los valores añadidos (VA). El 
valor añadido se puede calcular como la diferencia entre el valor de 
venta del producto menos el coste de los bienes intermedios utilizados 
en su producción. Se calcula como: 





PIB = Y VA 











Desde el punto de vista de la renta. Con este último método obtendremos 
un valor distinto al de los otros métodos. La razón es que mientras que 
los tres primeros métodos dan el resultado a precios de mercado (pm), 
este último método nos dará un valor del PIB expresado al coste de los 
factores (cf), es decir, al coste de fabricación en lugar de al precio de 
venta. Además, este método es el que menos usaremos puesto que no 
dispondremos habitualmente de los datos necesarios para calcularlo. Su 
fórmula es la siguiente: 











PIB, = Sueldos y salarios + Intereses + Alquileres + Beneficios 
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Esto es, la suma de las rentas generadas en una economía nos da 
como resultado el producto interior bruto calculado al coste de los fac- 
tores. 


NoTA: Cuando escribimos el producto interior bruto a precios de mercado 
(PIB), se sobreentiende que está, por defecto, expresado a precios de mercado (pm), 
aunque no lo indiquemos normalmente con el correspondiente subindice. Es decir, 
podemos escribir PIB o, más correctamente, PIB,,, aunque normalmente escribi- 
remos sencillamente PIB. Sin embargo, cuando en una misma ecuación aparezca 
también el producto interior bruto al coste de los factores (PIB,¿), no omitiremos 


ningún subindice para evitar confusiones. 


Para concluir este punto, vamos a mostrar la fórmula que relaciona el valor 
al coste de los factores con el valor a precios de mercado: 





PIB „= PIB), — T, + sub 


pm 











donde T, representa los impuestos indirectos, como por ejemplo el impuesto 
sobre el valor añadido, y sub representa las subvenciones recibidas por las em- 
presas productoras. 

Realmente, esta expresión es aplicable a cualquier variable, es decir, la hemos 
desarrollado para el PIB, pero podríamos haberla escrito de forma análoga para 
el PNB o para cualquier otro agregado macroeconómico. Por tanto, en general, 


podemos escribir: 
cf = pm-T,+ sub 
EJERCICIO 2. Cálculo del producto interior bruto 


Con los datos del ejercicio 1, calcular el producto interior bruto desde los 
puntos de vista: 


a) Producción. 

b) Gasto (suponiendo que todos los muebles producidos fueron com- 
prados por los consumidores y que la mitad de la tarima la compra- 
ron empresas y la otra mitad el Estado. Para simplificar, en este caso 
consideraremos una economía cerrada y, por tanto, que no existen ni 
exportaciones ni importaciones). 
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c) Valor añadido. 

d) Suponiendo que los impuestos indirectos ascienden a 5 unidades mo- 
netarias y las subvenciones que reciben las empresas ascienden a 3 
unidades monetarias, ¿cuál es el valor del producto interior bruto al 
coste de los factores? 


SOLUCIÓN 


a) El cálculo del PIB desde el punto de vista de la producción fue el que 
aplicamos, sin saberlo, cuando resolvimos el ejercicio 1. Como expusimos enton- 
ces, para calcularlo basta con sumar los bienes finales producidos en la econo- 
mía, incluyendo las materias primas no vendidas para la producción de otros 
bienes, de tal modo que el resultado obtenido sería el mismo: 


PIB = 10 + 50 + 35 = 95 


b) Para el cálculo del producto interior bruto desde el punto de vista del 
gasto debemos aplicar la siguiente fórmula: 


PIB=C+I+G+X-0 


Cada variable representa un tipo de gasto distinto. Por ejemplo, el consumo 
(C) son las ventas de bienes finales a los consumidores. Según la información 
proporcionada por el problema, este dato fue de 50 unidades monetarias de 
muebles. Por otro lado, la inversión (7) es la compra de bienes por parte de las 
empresas. Nos indican que dicho valor es la mitad de la tarima producida, esto 
es, 17,5 unidades monetarias. Pero la inversión también es la acumulación de 
existencias no vendidas en almacén, que ha sido de 10 unidades monetarias 
de madera. En resumen, el valor de la inversión es la suma de ambos conceptos: 
I= 17,5 + 10 = 27,5 (hablaremos extensamente de la inversión en otro punto, más 
adelante, de este mismo capítulo). El gasto público (G) es la otra mitad de las 
ventas de tarima y, por consiguiente, también será 17,5 unidades monetarias. 
Por último, estamos ante una economía cerrada que no tiene relaciones comer- 
ciales con el exterior, por lo que exportaciones e importaciones tienen valor 
nulo. Sustituyendo en la fórmula, obtenemos: 


PIB=C+I+G+X-0=530+17,5+ 10+17,5+0+0=095 


Lo más importante ahora mismo es recordar que, usemos el método que 
usemos, el resultado debe ser el mismo, como hemos podido comprobar. 
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c) El PIB se puede calcular como el sumatorio de todos los valores añadi- 
dos de la economía. Esto es, la suma de la diferencia entre valor de mercado de 
la producción menos los costes de los bienes intermedios. Por ejemplo, se han 
producido 40 unidades monetarias de madera, con un coste de bienes interme- 
dios nulo, por lo que su valor añadido sería VA = (40 — 0) = 40, Se han produ- 
cido muebles por valor de 50, pero con un coste en términos de madera de 10 
unidades monetarias, por lo que su valor añadido sería VA = (50 — 10) = 40. Por 
su parte, se ha producido tarima por valor de 35, con un coste de madera de 20 
unidades monetarias, por lo que su valor añadido sería VA = (35 — 20) = 15. 
Aplicando la fórmula para este método, obtenemos: 


PIB = Y VA = (40 — 0) + (50 - 10) + (35 - 20) = 95 


d) Para este último apartado simplemente nos piden calcular el producto 
interior bruto al coste de los factores (PIB „). Para ello, aplicaremos la fórmula 
aprendida en este punto, teniendo en cuenta que el valor obtenido en los apar- 
tados anteriores se corresponde con el del producto interior bruto a precios de 
mercado (PIB,,, = PIB = 95). Para ello, utilizaremos la siguiente fórmula: 

PIB, = PIB pm — T, + sub =95-5 +3 = 93 


pm 


2.3. EL PRODUCTO INTERIOR NETO 


Cuando queremos analizar la riqueza de un país y su evolución a lo largo 
del tiempo, solemos mirar en primer lugar el producto interior bruto. Sin em- 
bargo, existen muchas otras formas de conocer la riqueza de una economía e, 
incluso, existen muchas opiniones acerca de cuál de ellas es más adecuada. Por 
ello, en este punto, vamos a introducir un nuevo concepto, llamado producto 
interior neto (PIN). Al igual que el producto interior bruto, estudiado en los 
puntos anteriores, este se calcula como el valor de la producción de bienes a pre- 
cios de mercado, pero posteriormente se deduce de ese valor la depreciación del 
capital fijo. Es decir, el producto interior neto (PIN) se calcula como el produc- 
to interior bruto (PIB) menos la depreciación el capital fijo (D): 





PIN = PIB- D 











El motivo de hacer esto es bastante razonable. Durante el proceso productivo, 
el capital fijo de las empresas puede perder valor por el deterioro que sufren má- 
quinas y equipamiento en general. Si no tenemos en cuenta esta pérdida de valor 
que sufre la economía, no estamos dando un valor demasiado realista de la 
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producción. Producir bienes implica costes en forma de depreciación, razón por 
la cual el concepto de PIN es interesante. 

De la misma forma que hemos aplicado este concepto al producto interior 
bruto, como es lógico, también es posible aplicarlo al producto nacional bruto 
(PNB). La ecuación quedaría como sigue: 








PNN = PNB- D 








siendo PNN el producto nacional neto. 

De hecho, la relación existente entre neto y bruto es aplicable a cualquier 
variable macroeconómica. Normalmente es algo que observaremos en relación 
con el producto interior bruto, pero también será habitual hacerlo con la inver- 
sión, con los salarios y con otros agregados que estudiaremos más adelante. De 
momento lo importante es darse cuenta de que cualquier valor neto será igual 
a su valor en bruto menos la depreciación. De este modo, podemos generalizar 
a la siguiente expresión: 


Neto = Bruto — Depreciación 
EJERCICIO 3. El producto interior neto 


En una economía imaginaria se han producido 200 kilogramos (kg) de 
harina, con un precio de mercado de 2 unidades monetarias (u.m.) por kilo- 
gramo. De esos 200 kg, 20 kg se han vendido directamente a los consumido- 
res, 30 kg se han guardado en el almacén y el resto se ha vendido a otra em- 
presa que fabrica pan. Esta segunda empresa ha utilizado toda la harina para 
producir 300 barras de pan, con un precio de venta de 3 u.m. cada una, de 
las cuales vende todas a los consumidores. Durante el proceso productivo, el 
capital se ha depreciado en 50 u.m. 





a) Calcule el valor del PIB. 
b) Calcule el valor del PIN. 


SOLUCIÓN 
a) Normalmente, por comodidad, calcularemos el producto interior bruto 


desde el punto de vista de la producción, es decir, como el valor de todos los 
bienes y servicios finales producidos ese año, se vendan o no. Pero antes de 
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disponernos al cálculo de los valores, conviene realizar un esquema que conden- 
se toda la información disponible en una sola imagen: 





En primer lugar, de los 200 kg de harina producidos, solo se pueden consi- 
derar bienes finales los que van a almacén (30 kg) y los que se venden a los 
consumidores (20 kg), ya que el resto, 150 kg, se venden a la empresa que fabri- 
ca pan y, por consiguiente, los consideramos bienes intermedios que desapare- 
cen durante el proceso productivo. Por otro lado, se producen 300 barras de pan 
con dicha harina, y todas ellas son bienes finales puesto que no se utilizan para 
la producción de otros bienes. Recordemos, además, que el precio unitario del 
kilogramo de harina es 2 y el de la barra de pan es 3. Por tanto, el PIB queda: 


PIB = 20 : 2 + 30 : 2 + 300 : 3 = 1.000 


b) No estaríamos siendo del todo realistas con el valor de esa producción 
si no tuviéramos en cuenta que el capital, seguramente maquinaria, ha sufrido 
una depreciación de 50 u.m. durante el proceso productivo, lo que nos lleva al 
cálculo del producto interior neto: 


PIN = PIB -— D = 1.000 — 50 = 950 


2.4. LA INVERSIÓN 


Hasta este momento, el concepto inversión ha aparecido en el cálculo del 
PIB, pero no hemos profundizado en su interpretación y cálculo. Para empezar, 
debemos aclarar que la inversión (Z) tiene dos componentes. Por un lado, la inver- 
sión en capital fijo (Zęķr), que se corresponde con las compras de capital fijo por 
parte de las empresas, y, por otro, la inversión en existencias (1), que se corres- 
ponde con la acumulación de bienes no vendidos. Así pues, podemos escribir la 
siguiente expresión: 





I= Irt Ig 
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Una pequeña advertencia antes de continuar. Se sobreentiende que, si no se 
indica lo contrario, todos los valores están expresados en bruto, es decir, la varia- 
ble inversión de la que estamos hablando es realmente la inversión bruta. Po- 
dríamos escribirla con un subíndice «B», pero no lo vamos a hacer en general 
para no sobrecargar la notación. Dicho de otra manera, la inversión y la inver- 
sión bruta son lo mismo (1 = Iņ), pero normalmente la escribiremos sin el subín- 
dice. Lo mismo pasa con la inversión en capital fijo (Ięr), que es un valor expre- 
sado en bruto, aunque no lo indiquemos (xy = [yxy). Esto nos lleva al concepto 
de inversión neta (Zp). Como establecimos en el apartado anterior, existe siempre 
una relación entre los valores netos y brutos, a través de la depreciación, que es 
aplicable a cualquier variable, incluida la inversión. Por ello, podemos escribir lo 
siguiente: 


Dicho concepto también es aplicable a la inversión neta en capital fijo: 


Lux" = Ixp- DP 


EJERCICIO 4. La inversión 


En una economía cerrada, la depreciación del capital fijo durante un año 
concreto ha sido de 120 unidades monetarias. Además, la contabilidad nacio- 
nal arroja la siguiente información: 


PERRET O 


Bienes de consumo 


Bienes de capital 
Materias primas 





Todas las materias primas vendidas han sido utilizadas en la producción 
de otros bienes. 


a) Calcule el PIB desde el punto de vista de la producción. 


b) Calcule el PIN. 
c) Calcule la inversión en existencias. 
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d) Calcule la inversión en capital fijo. 

e) Calcule la inversión. 

f) Calcule la inversión neta y la inversión neta en capital fijo. 
g) Calcule el consumo. 

h) Calcule el PIB desde el punto de vista de la demanda. 

i) Calcule el PIB desde el punto de vista del valor añadido. 


SOLUCIÓN 


a) Recordemos que en el cálculo del PIB solo debemos tener en cuenta la 
producción de bienes finales, independientemente de si los bienes se venden o 
no. Por tanto, tenemos una producción de bienes de consumo de 150 u.m. y de 
bienes de capital por valor de 280, y, de las 80 u.m. de materias primas produ- 
cidas, 70 se venden para producir otros bienes, por lo que desaparecen durante 
el proceso productivo, pero las 10 u.m. de materias primas producidas restantes 
quedan en «almacén», por lo que reciben el tratamiento de bien final. Teniendo 
todo esto en cuenta, podemos calcular el PIB como sigue: 


PIB = 150 + 280 + 10 = 440 


b) Para calcular el producto interior neto basta con restar la depreciación 
al producto interior bruto: 


PIN = PIB -— D = 440 - 120 = 320 


c) La inversión en existencias puede ser interpretada como la acumulación 
de existencias en almacén. En el cuadro adjunto podemos ver que se han pro- 
ducido 150 u.m. de bienes de consumo, de las cuales se venden solamente 130, 
quedando 20 u.m. en almacén. Con los bienes de capital observamos una pro- 
ducción de 280 u.m. y unas ventas de 290 u.m. ¿Es esto posible? La respuesta 
es sencillamente sí. Al igual que pueden entrar unidades en el almacén, también 
pueden salir unidades de él. Basta con imaginar que en dicho almacén había 
guardadas unidades de capital que sobraron de años anteriores. De esta manera, 
es posible que se produzca una desacumulación de existencias como la de este 
problema. Por consiguiente, la acumulación de bienes de capital es de —10 u.m. 
Por último, como ya comentamos en el apartado a), se acumulan en el almacén 
10 u.m. de materias primas. Teniendo toda esta información en cuenta, pode- 
mos calcular la inversión en existencias como: 


1,=20-10+10=20 
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d) Para este apartado no es necesario realizar ningún cálculo. Basta con 
aplicar lo que sabemos acerca de la inversión en capital fijo, que son las ventas 
de bienes de capital. En consecuencia, simplemente debemos acudir a la tabla y 
buscar el dato correspondiente, que es de 290 u.m.: 


Içr = 290 


e) La inversión es sencillamente la suma de la inversión en capital fijo y la 
inversión en existencias, calculadas en los dos apartados anteriores: 


T= Lys + I; = 290 + 20 = 310 


f) Como ya hemos dejado claro, cualquier valor neto es igual al bruto menos 
la depreciación. Siguiendo esta regla, podemos calcular la inversión neta como: 


Iy= I-D = 310- 120 = 190 
Y la inversión neta en capital fijo como: 
Iygr 7 [xp D = 290-120 = 170 


g) El consumo se corresponde con las ventas de bienes de consumo, que 
aparecen directamente en la tabla, por lo que no requiere ningún cálculo: 


C= 130 


h) Ya conocemos el resultado de este apartado, puesto que el PIB, se 
calcule por la vía que se calcule, tiene que dar el mismo resultado, que en este 
caso es de 440. Por tanto, este apartado es más bien una comprobación de dicha 
idea. Para el cálculo del PIB desde el punto de vista de la demanda, debemos 
usar la siguiente fórmula: 


PIB=C+I+G+X-0 
Al ser una economía cerrada, los valores de las exportaciones (X) y las im- 
portaciones (Q) son nulos, ya que economia cerrada implica que no comercia 
con el exterior. Sustituyendo los datos que hemos obtenido a lo largo del pro- 
blema, tenemos: 


PIB=C+I+G+X-Q = 130 +310 +0 +0 +0 = 440 


Nótese que el enunciado del problema no menciona el gasto público (G), 
por lo que hemos supuesto que su valor es cero. Sin embargo, esto realmente 
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carece de importancia. Veamos por qué. Sabemos que las ventas de bienes de 
consumo son de 130 u.m., pero dichas ventas pueden ir a parar a los consumi- 
dores o al Estado, que también compra bienes de consumo. El ejercicio no es- 
pecifica si estos bienes de consumo han ido a parar a consumidores, al Estado 
o a ambos. Nosotros hemos supuesto que las 130 u.m. llegan a los consumidores 
y que nada se vende al Estado, pero lo importante es que, con la información 
dada, la suma de consumo (C) y gasto público (G) debe ser 130, distribuyamos 
como distribuyamos dicho valor. 


i) El PIB calculado desde el punto de vista del valor añadido se define 
como la diferencia entre los valores de la producción final de bienes y su coste 
de fabricación en términos de materias primas. Siguiendo esa premisa, se han 
producido bienes de consumo por valor de 150 y de capital por valor de 280. El 
enunciado no especifica cuántas materias primas se han dedicado a un tipo de 
bien u otro; sin embargo, sí sabemos que en total se han vendido y, por tanto, 
utilizado 70 u.m. de materias primas para la producción de bienes de consumo 
y de capital. Además, no debemos olvidar que se han producido materias pri- 
mas (sin coste de fabricación) por valor de 80 u.m. Por tanto, aplicando la co- 
rrespondiente fórmula, obtenemos: 


PIB = Ý VA = 150 + 280 + 80 — 70 = 440 


2.5. LA RENTA 


La renta interior bruta (RIB) y la renta nacional bruta (RNB) son otras dos 
macromagnitudes que podemos utilizar para medir la riqueza de una economía, al 
igual que hicimos en el primer punto de este capítulo con el producto interior 
bruto (PIB) y el producto nacional bruto (PNB). 

Su valor proviene de la suma de las rentas que se generan en una economía, 
como pueden ser los salarios de los trabajadores, los beneficios de las empresas, 
los intereses generados por los activos financieros o las rentas generadas por los 
alquileres de propiedades. Efectivamente, estamos definiendo un concepto ya 
conocido. En el segundo punto de este capítulo definimos el producto interior 
bruto desde el punto de vista de la renta exactamente de la misma manera, con el 
matiz de que el resultado obtenido estaba expresado al coste de los factores. Es 
decir, podemos calcular la RIB como sigue: 








RIB = Sueldos y salarios + Intereses + Alquileres + Beneficios 
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El motivo es que la renta interior bruta coincide en valor con el producto 
interior bruto al coste de los factores (PIB), lo que implica que podemos escri- 
bir lo siguiente: 


RIB = PIB; 


Como es lógico, dicha expresión es equivalente para el concepto renta nacio- 


nal bruta (RNB): 
RNB = PNB; 


Además, también es posible aplicar los conceptos neto y bruto a estas expre- 
siones. Recordemos que la relación siempre cumple: 








Neto = Bruto — Depreciación 











por lo que es posible escribir las siguientes expresiones: 





RIN = RIB- D 








RNN = RNB- D 











Y, como dichos agregados netos coinciden con las producciones al coste de 
los factores, también podemos escribir lo siguiente: 





RIN = PIN y 








RNN = PNN y 











Para concluir este punto, vamos a definir un último concepto relativo a la 
renta, esto es, la renta disponible bruta (RDB). En general, las rentas acaban 
llegando a los individuos, pero algunos factores hacen que, en general, su renta 
disponible sea inferior a su renta total. La renta disponible representa la renta 
de la que realmente pueden disponer los individuos. Se puede calcular como: 
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RDB = RIB- T,- Byn + TR 


Como vemos, aparecen restando los impuestos directos (Tp). Un ejemplo de 
impuesto directo sería el impuesto sobre la renta de las personas fisicas. Tam- 
bién aparecen restando los beneficios no distribuidos por las empresas (Byp). 
Esto es porque las empresas (y sus beneficios) pertenecen a los individuos, por 
lo que, si esas rentas existen, pero no llegan a los individuos porque la empresa 
decide no repartir dichos beneficios (por el motivo que sea), hay que descontar- 
los de su renta disponible. Por último, aparecen sumando las transferencias (TR) 
que reciben los individuos, en forma de ayudas, becas, subsidios, etc. 

Por último, existe una forma alternativa de calcular la renta disponible, que 
podemos deducir en base a su uso. Los individuos que poseen rentas pueden o 
bien utilizarlas para comprar bienes y servicios (consumo, C) o bien no hacer 
uso de ellas (ahorro privado, S,): 


RDB=C+S, 


EJERCICIO 5. La renta 


A partir de los siguientes datos, expresados en unidades monetarias: 


Producción Ventas 





Bienes de consumo 100 100 
Bienes de capital 200 150 
Materias primas 60 75 





— Depreciación: 10 u.m. 

— Impuestos directos: 5 u.m. 

— Impuestos indirectos: 3 u.m. 

— Transferencias: 10 u.m. 

— Beneficios no distribuidos: 12 u.m. 
— Subvenciones: 8 u.m. 


a) Calcule el producto interior bruto y el producto interior neto de esta 
economía. 

b) Calcule el producto interior bruto y el producto interior neto al cos- 
te de los factores de esta economía. 

c) Calcule el ahorro privado. 
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SOLUCIÓN 


a) Este cálculo ha sido realizado en varias ocasiones a lo largo del capitu- 
lo, y para ello, de entre los diferentes métodos que conocemos, por sencillez 
vamos a utilizar el método de la producción. Basta pues con sumar el valor a 
precios de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos ese año 
para calcular el PIB. Recordemos que las materias primas producidas, pero no 
vendidas, se consideran también un bien final y, por tanto, parte del producto 
interior bruto. En este caso particular, podemos observar que ocurre lo contra- 
rio a acumulación de materias primas: se han producido solo 60 unidades mo- 
netarias y se han vendido 75. Esto es posible, tal como explicamos en el ejerci- 
cio 4 de este mismo capítulo. Lo que ha ocurrido es que se han vendido todas 
las unidades producidas y otras 15 más extraídas del almacén. Por tanto, en 
lugar de sumar la «producción sobrante» de materias primas, debemos restar 
la «producción faltante» que hemos tenido que sacar del almacén. Por otro 
lado, se han producido 100 unidades monetarias de bienes de consumo y otras 
200 de bienes de capital. En conclusión, el PIB de esta economia quedaria 
como sigue: 


PIB = 100 + 200 — 15 = 285 


Para calcular el producto interior neto (PIN), debemos sencillamente restar 
al producto interior bruto (PIB) la depreciación del capital fijo (D): 


PIN = PIB — D = 285 - 10 = 275 


b) El PIB, por defecto, aparece calculado a precios de mercado, es decir, a 
precios de venta de los bienes y servicios producidos. Sin embargo, puede resul- 
tar interesante calcular su valor al coste de los factores, es decir, al coste de las 
materias primas utilizadas para su producción. Para ello debemos utilizar la 
siguiente fórmula: 


PIB „= PIB pmp — T; + sub 
Esta expresión nos indica que, para hallar el valor al coste de los factores, 
debemos restar los impuestos indirectos (T) y sumar las subvenciones (sub) al 
valor a precios de mercado. Como detalle, esta idea es aplicable a cualquier otra 
variable al coste de los factores, como puedan ser los distintos agregados que 
hemos ido aprendiendo a lo largo del capítulo (PNB, PIN, PNN, etc.). Sustitu- 
yendo los datos conocidos en la fórmula, obtenemos: 


PIBș= PIB pm- T; F sub = 285 — 3 + 8 = 290 
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Si aplicamos ahora el mismo concepto al producto interior neto (PIN ), ob- 
tenemos lo siguiente: 


PIN. ¿= PIN, — T,+ sub =275-3 + 8 = 280 


Efectivamente, podríamos haber calculado el producto interior neto al coste 
de los factores basándonos en el concepto de neto y bruto (Neto = Bruto — De- 
preciación), obteniendo el mismo resultado. Vamos a comprobarlo: 


PIN,,= PIB,,- D = 290 - 10 = 280 


c) Para calcular el ahorro privado (S,), antes de nada, debemos pensar si 
conocemos alguna expresión que nos permita calcularlo, y solo hay una en este 
capítulo que pueda hacerlo, la de la renta disponible bruta (RDB), dado que es 
la única en la que aparece: 


RDB=C+S, 


Podemos calcular sin problemas el consumo (C), que son las ventas de bie- 
nes a los consumidores, dato que aparece directamente en la tabla: 


C= 100 


Sin embargo, para calcular la renta disponible bruta (RDB), tendremos que 
recurrir a otra expresión, concretamente a esta: 


RDB = RIB - Tp- Byp + TR 
Debemos recordar que la renta interior bruta (RIB) es el producto interior 
bruto al coste de los factores, valor calculado en el apartado b). Por tanto, po- 
demos escribir lo siguiente: 


RIB = PIB „= 290 


Volviendo a la fórmula inicial, podemos sustituir todos los datos conocidos 
y obtener: 


RDB = RIB — T,- Byn + TR = 290 — 5 — 12 + 10 = 283 


Finalmente, podemos despejar el valor del ahorro privado de la siguiente 
expresión: 


RDB=C+S, > 283=100+S, > S,=183 
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Por último, es conveniente comprobar que los diferentes pasos que hemos 
dado son correctos. Esto es algo que podemos hacer comprobando si los resul- 
tados encajan. Por ejemplo, sabemos que la renta disponible bruta tiene un va- 
lor de 283 u.m. (RDB = 283) y que, además de la fórmula que hemos utilizado 
para calcularla (RDB = RIB — Tp — Byp + TR), también se puede calcular como 
la suma de consumo y ahorro privado. Comprobemos que el resultado obtenido 
con esta otra fórmula es el mismo que con la primera: 


RDB = C + S, = 100 + 183 = 283 
Con esta comprobación, podemos estar casi completamente seguros de que 


el resultado es correcto, ya que lo hemos calculado por dos vías distintas obte- 
niendo el mismo valor. 
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3.1. LA IDENTIDAD CONTABLE 


Existe una expresión, muy importante en macroeconomía, que nos permite 
relacionar los diferentes sectores de la economía. Esta expresión, llamada iden- 
tidad contable, puede ser utilizada para analizar la financiación intersectorial. 
Dicho con otras palabras, esta identidad estudia la capacidad o necesidad de fi- 
nanciación que pueden tener los distintos sectores de una economía. 

Veamos primero su aspecto y, a continuación, explicaremos su significado e 
interpretación: 





(S,-1)=(G-T)+(¥-0) 








En el término de la izquierda, podemos encontrar el ahorro privado (S,), que 
es la parte de la renta disponible de las familias que estas no gastan, mientras que 
la otra variable es la ya conocida inversión (1). Los paréntesis que vemos en la 
ecuación realmente no son necesarios, pero ayudan a dejar claro que cada uno 
representa un sector de la economía. Concretamente, este primer término (S, — 1) 
representa el saldo del sector privado de la economía. Si el saldo de este término 
es positivo, diremos que existe superávit privado y, por tanto, que dicho sector 
tendrá capacidad de financiación hacia otros sectores. Si el saldo de este término 
es negativo, diremos que existe déficit privado y, por tanto, que dicho sector tendrá 
necesidad de financiación desde otros sectores. 

A continuación encontramos una variable conocida, el gasto público (G), y 
otra que requiere una pequeña explicación, los impuestos (T). En primer lugar, 
existen fundamentalmente dos tipos de impuestos, los directos (Tp) y los indi- 
rectos (7;), de modo que podemos escribir lo siguiente: 
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En segundo lugar, la variable 7, que podemos observar en la identidad con- 
table, realmente son los impuestos netos de transferencias. La idea es que los es- 
tados recaudan impuestos, pero una parte de ellos retornan a los ciudadanos en 
forma de transferencias (TR), como por ejemplo becas, subsidios, ayudas, etc. Así 
pues, es posible encontrar la identidad contable en otros libros de macroecono- 
mía de la siguiente manera: 


(S, -1)=(G-T+ TR) + (X- 0) 


A lo largo de este libro, sin embargo, para simplificar, consideraremos que la 
variable T que aparece en la identidad contable realmente representa los impuestos 
netos de transferencias (-T + TR) y no veremos la variable TR escrita, aunque 
su valor estará incluido implicitamente en la fórmula. 

Volviendo al segundo término de la ecuación (G— T), también llamado défi- 
cit público, representa el saldo del sector público. Advirtamos que el signo de las 
variables contenidas en este término puede resultar contraintuitivo. Para empe- 
zar, el gasto del Estado (G) aparece sumando, y la recaudación impositiva, esto 
es, los ingresos que obtiene el Estado (T), restando. Por ello, cuando el gasto 
público es mayor que los impuestos, el saldo será positivo, pero implicará un déficit 
público y, por consiguiente, necesidad de financiación, dado que gasta más de lo 
que ingresa. Sin embargo, cuando el gasto público es menor que los impuestos, el 
saldo será negativo, pero implicará un superávit público y, por consiguiente, capa- 
cidad de financiación, dado que gasta menos de lo que ingresa. 

Por último, tenemos el saldo del sector exterior (X — Q), que representa nues- 
tras relaciones con el resto del mundo. Recibe otros nombres, como saldo de ex- 
portaciones netas (XN), saldo comercial o saldo de la balanza por cuenta corriente. 
Se calcula, como podemos ver, como la diferencia entre exportaciones e impor- 
taciones. Si su saldo es positivo, diremos que esta economía presenta un superávit 
exterior, y, si es negativo, diremos que posee un déficit exterior. Sin embargo, cuan- 
do hablamos del sector exterior, no decimos que tenga capacidad o necesidad de 
financiación, sino que, cuando tenga superávit, diremos que estamos financiando a 
las economías del resto del mundo, y cuando presente un déficit, diremos que son 
las economías del resto del mundo las que nos financian a nosotros. 


EJERCICIO 1. La identidad contable 


En una economía imaginaria, existen solamente dos países, 4 y B, que 
comercian entre sí. En la economía A el nivel de ahorro privado es de 350 
unidades monetarias, mientras que presenta un déficit público de 200 unida- 
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des monetarias. Por otro lado, posee un saldo exterior positivo por valor de 
130. La economía B tiene un saldo privado de -25 unidades monetarias. 


a) ¿Cuál es el valor de la inversión en la economía 4? 
b) Analice la capacidad/necesidad de financiación de los distintos secto- 
res de la economía A. 


c) Analice la capacidad/necesidad de financiación de los distintos secto- 
res de la economía B. 


SOLUCIÓN 
a) En primer lugar, fijémonos en la ecuación de la identidad contable: 
(S,-I)=(G-T)+(X¥-0) 


Si sustituimos la información de que disponemos en dicha ecuación, obtene- 
mos lo siguiente: 


(350 — 1) = (200) + (130) 

Advirtamos que la expresión «déficit público por valor de 200 u.m.» supone 
que el gasto público (G) tiene que ser mayor que los ingresos públicos, es decir, 
mayor que la recaudación impositiva (T). Como el gasto aparece sumando y el 
ingreso restando, el resultado es positivo, pero implica necesidad de financiación 
por parte del sector público, esto es, un déficit. 


Ahora, sencillamente, podemos despejar la inversión para obtener su valor, 
que es lo que realmente nos pide este primer apartado: 


I=20 
b) Retomemos la expresión inicial de la identidad contable: 
(S,-D=(G-T)+(X¥-0) 
Y sustituyamos en ella los valores conocidos: 


(S, 1) =(6-T)+(X - 0) 
330 200 130 
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Como podemos ver, el sector privado de la economía A presenta un superá- 
vit por valor de 330 unidades monetarias, capacidad de financiación que le per- 
mite financiar el déficit público por valor de 200 u.m. y al resto del mundo por 
130 u.m., dado que el sector exterior presenta un superávit por ese valor: 


(S,-D = (G-T) + (X-0) 
—— —— — 

330 200 130 
Superávit privado Déficit público Superávit exterior 
«capacidad de «necesidad de «la economía A 

financiación» financiación» financia al resto 


del mundo» 
c) Hagamos lo propio con la economia B: 
(S,-D=(G-T)+(X¥-0) 
El siguiente paso sería sustituir la información conocida: 


(S,-I)=(G-T)+(¥-0) 
-25 


Sin embargo, disponemos de más información, que podemos deducir a par- 
tir del país 4. En esta economía, existen solamente dos países, A y B, que co- 
mercian entre sí, de modo que las exportaciones de A son las importaciones de 
B y viceversa. Por tanto, como el país A tiene un saldo exterior por valor de 130 
u.m., podemos deducir que el país B lo tendrá por valor de -130 u.m.: 


(S,-I)=(G-T)+(¥ -0) 
EU a 


-25 -130 


Ahora que ya disponemos de dos de los tres valores de la ecuación, podemos 
despejar el último. Percatémonos de que la ecuación dice que el saldo privado 
(225) es igual a la suma del déficit público (G — T) y del sector exterior (-130). 
Si despejamos la incógnita (G— T), obtenemos que su valor es 105 u.m.: 


(S,-1)=(G-T)+(X -0) 
-25 105 -130 
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Por último, analicemos la capacidad/necesidad de financiación de los distin- 
tos sectores: 


(S,- 1D) = (G-T) + (Y - 0) 
-25 105 -130 


Déficit privado Déficit público Déficit exterior 
«necesidad de «necesidad de «el resto del mundo 
financiación» financiación» financia a la 

economía B» 


Como podemos ver, la economia B presenta un déficit exterior, lo que su- 
pone una entrada de financiación desde el resto del mundo, que cubre las ne- 
cesidades de financiación del sector público, por valor de 105 u.m., y del sector 
privado por valor de 25 u.m., puesto que ambos presentan déficits por esas 
respectivas cantidades. 


3.2. EL AHORRO 


Podemos definir el ahorro como la parte que no se consume de los recursos 
disponibles. El problema es que existen muy diversos agentes económicos, con 
muy diferentes perspectivas acerca de lo que es el ahorro. Por ejemplo, en una 
economía, existen principalmente tres sectores, el sector privado, el sector público 
y el sector exterior, algo que pudimos comprobar en el punto anterior al hablar 
de la identidad contable; cada uno de estos sectores tendrá su propio ahorro (o 
desahorro, en caso de gastar más de lo que ingresa, lo cual también se define 
como ahorro negativo). 

El ahorro del sector privado (S,) se descompone a su vez en ahorro de las fa- 
milias (S,) y ahorro de las empresas (S¿). El ahorro de las familias es la parte de 
su renta disponible que no gastan, mientras que el ahorro de las empresas se 
corresponde con sus beneficios no distribuidos. La razón es que cuando las em- 
presas obtienen beneficios, tienen el compromiso de repartirlos entre sus propie- 
tarios; sin embargo, en ocasiones deciden no distribuirlos para reinvertirlos en 
la propia empresa, en cuyo caso los consideramos ahorro: 


El ahorro del sector público (S¿) es la diferencia entre los ingresos del Estado, 
esto es, los impuestos (T), y el gasto público (G). Recordemos que, en este con- 
texto, cuando decimos impuestos (T), realmente nos referimos a impuestos ne- 
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tos de transferencias (7'— TR), aunque no aparezcan escritas dichas transferen- 
cias en la fórmula: 





Podemos ahora definir un concepto llamado ahorro nacional (Sẹ), que no es 
el ahorro de un sector concreto, sino la suma del ahorro del sector privado y del 
sector público: 


Sy = Sp t SG 





También podemos definir el ahorro nacional como los recursos que posee, esto 
es, su producto interior bruto (PIB), menos los gastos que realiza dicho país, con- 
sumo (C) y gasto público (G): 








Sy = PIB- C-G 








El tercer sector de la economía, el sector exterior, también tendrá su propio 
ahorro (Szy), que se calculará como la diferencia entre importaciones (Q) y expor- 
taciones (X). Pensemos que nuestras importaciones de productos extranjeros 
son los ingresos de dicho sector exterior, mientras que nuestras exportaciones son 
sus gastos: 


Sar=Q=X 





i 


Podemos por fin definir lo que se conoce como el ahorro total de la economia 
(S), que se calcula como la suma del resto de ahorros, y, por tanto, queda de la 
siguiente manera: 


S= Sy t Sey 


Para concluir este punto vamos a hablar de una de las cuestiones más im- 
portantes de la contabilidad nacional, conocida como la identidad ahorro-inver- 
sión. Este concepto nos viene a decir que el ahorro total de una economía (S) 
coincide siempre con la inversión (7): 
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Vamos a demostrar que esta identidad se cumple siempre, utilizando las fór- 
mulas aprendidas hasta ahora. El ahorro total (S) se puede escribir como la suma 
de ahorro nacional (Sy) y exterior (Spy). Esto lo podemos sustituir en la expre- 
sión anterior para obtener: 


Sy+Sgy=1 


A su vez, podemos descomponer el ahorro exterior como importaciones (O) 
menos exportaciones (X), y el ahorro nacional como el PIB menos el consumo 
(C), menos el gasto público (G), esto es, Sy = PIB — C- G, de tal manera que 
obtenemos: 


PIB-C-G+0-X=I 


Recordemos que el PIB de una economía poseía la forma PIB = 
= C+1+ G+ X- O, expresión que podemos sustituir también para obtener: 


C+I+G+X-Q0-C-G+0-X=I 


Ahora, si operamos correctamente, observaremos que se simplifican todos 
los términos excepto la inversión (7), quedando: 


I=I 


Queda así demostrado que el ahorro total coincide con la inversión. 


EJERCICIO 2. El ahorro 


Una economía posee un PIB de 15.000 unidades monetarias. Su gobierno 
ha incurrido en un gasto público de 900 u.m. y ha transferido rentas a las fa- 
milias por valor de 30 u.m. Ha financiado dichos gastos con una recaudación 
impositiva de 112 u.m. Las familias han ahorrado 2.250 u.m., mientras que 
las empresas no han ahorrado nada. Esta economía ha realizado exportacio- 
nes por valor de 1.050 u.m. e importaciones por valor de 1.350 u.m. 


a) Calcule el ahorro privado. 

b) Calcule el ahorro público. 

c) Calcule el ahorro nacional. 

d) Calcule el ahorro exterior. 

e) Calcule el ahorro total. 

f) ¿Cuál será el valor de la inversión? 
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SOLUCIÓN 


a) El ahorro privado es simplemente la suma del ahorro de las familias y 
de las empresas. Son datos que aparecen explícitamente en el enunciado del 
ejercicio, por lo que basta con sustituir y operar para obtener el resultado: 


Sp = Sp + S¿= 2.250 +0 = 2.250 


b) El ahorro público se calcula como la diferencia entre los ingresos (T) y 
los gastos (G y TR) del Estado. Nótese que, como en otras ocasiones, en la fór- 
mula aparecen los impuestos netos de transferencias (7 — TR) simbolizados di- 
rectamente como T: 


Sg = T- G= 112 - 30 — 900 = -818 





c) El ahorro nacional es la suma de los diferentes ahorros de un país, esto 
es, el ahorro público (S) más el ahorro privado (Sp): 


Sy = Sp + Sç = 2.250+(-818) = 1.432 


d) El ahorro exterior es la diferencia entre importaciones (Q) y exportacio- 
nes (X): 


Sry = Q — X = 1.350 — 1.050 = 300 


e) Para concluir, el ahorro total de una economia coincide con la suma del 
resto de ahorros que lo componen, por lo que tenemos la siguiente fórmula: 


S= Sy + Spy = 1.432 + 300 = 1.732 


f) Como sabemos, el ahorro total y la inversión siempre deben coincidir en 
valor, gracias a la identidad ahorro-inversión. Por consiguiente, el valor de la 
inversión será: 


I= 1.732 


3.3. EL FLUJO CIRCULAR DE LA RENTA 


62 


En este punto vamos a estudiar cómo los sectores de una economía se rela- 
cionan a través de los distintos flujos de rentas que se transfieren entre sí. Los 
tres sectores de una economía (privado, público y exterior) se relacionan a través 
de tres mercados (mercado de bienes y servicios, mercado financiero y mercado de 
factores). 
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A continuación, presentamos un esquema que representa todas estas interre- 
laciones: 








Rentas 


Rentas 











Como podemos ver, en vertical aparecen cuatro recuadros que representan 
los tres sectores de la economía (recordemos que el sector privado se compone, 
a su vez, de familias y empresas). En horizontal podemos ver los tres distintos 
mercados existentes. Los flujos monetarios que se producen entre ellos vienen 
representados con líneas. Algunas de estas líneas indican la dirección en la que 
fluye la renta mediante una flecha y otras no. La razón es que, en algunos casos, 
como por ejemplo entre familias y sector público, el dinero siempre va en una 
dirección concreta y, en otros, la dirección del flujo monetario puede ir en un 
sentido u otro. Por ejemplo, las familias pagan impuestos al sector público y no 
al revés, por lo que la flecha indica la dirección de ese traspaso de renta, siempre 
de las familias hacia el sector público. Por el contrario, el sector público es el 
que paga transferencias a las familias y no al revés, motivo por el cual la flecha 
indica una dirección concreta. Sin embargo, hay ocasiones en las que el flujo 
monetario puede ir indistintamente en una dirección u otra. Esto ocurre en ge- 
neral con el ahorro. Por ejemplo, si las familias ahorran (S, > 0), dicha renta irá 
a parar al mercado financiero (los mercados financieros nos pagan intereses por 
nuestros ahorros). Por el contrario, las familias también pueden hacer lo contra- 
rio a ahorrar, esto es, endeudarse (Sp < 0), en cuyo caso la flecha indicaría el 
sentido opuesto (en este caso serían las familias las que pagan intereses al mer- 
cado financiero). Es por ello por lo que no indicamos una dirección concreta en 
el esquema y dejamos simplemente una línea que une ambos recuadros. Como 
podemos ver, lo mismo ocurre con el sector público y el sector exterior. Ambos 
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tienen ahorro (Sç y Spy, respectivamente), pero la flecha irá hacia el mercado 
financiero si el ahorro es positivo y en sentido opuesto si el ahorro es negativo. 

En el esquema también podemos ver que todos los sectores se relacionan con 
el mercado de bienes y servicios, concretamente, le envían renta en todos los 
casos. El sector público compra bienes y servicios en forma de gasto público (G), 
los consumidores en forma de consumo (C), las empresas en forma de inversión 
(I) y el sector exterior en forma de exportaciones (X). Además, del mercado de 
bienes y servicios también fluye renta hacia el sector exterior en forma de impor- 
taciones (Q) y hacia las empresas en forma de PIB (dado que son las empresas 
las dueñas de toda la producción de bienes y servicios realizada). 

Por último, podemos ver que las empresas retribuyen a los factores produc- 
tivos (trabajo y capital) las rentas generadas (RIB), que a su vez van a parar a 
las familias, puesto que estas son las dueñas de los factores productivos y, por 
tanto, de las empresas. 


EJERCICIO 3. El flujo circular de la renta 


Con los datos del ejercicio anterior, completar el flujo circular de la renta, 
calculando todas y cada una de las variables que en él aparecen e indicando 
el sentido de los flujos monetarios y sus valores. 


SOLUCIÓN 


En primer lugar, podemos rellenar toda la información que conocíamos o 
que calculamos en el ejercicio 2 de este mismo capítulo. Por ejemplo, conocemos 
el valor de la inversión (Z = 1.732), el ahorro de las familias (S, = 2.250), el 
ahorro de las empresas (S, = 0), el ahorro público (S¿= -818), el ahorro exte- 
rior (S ¿y = 300), el producto interior bruto (PIB = 15.000), el valor de las rentas 
generadas (Rentas = RIB = 15.000), que en este caso coincidirán con el valor del 
PIB puesto que no hay subvenciones (sub) ni impuestos indirectos (T;), las ex- 
portaciones (X = 1.050), las importaciones (O = 1.350), los impuestos (7 = 112), 
las transferencias (TR = 30) y el gasto público (G = 900). 

De hecho, el único resultado que no hemos calculado aún es el del consumo 
(C). No disponemos de una fórmula concreta para calcularlo, pero dicha varia- 
ble aparece en algunas de las expresiones estudiadas hasta ahora. Si nos damos 
cuenta, en la fórmula del PIB aparece el consumo, y disponemos del resto de 
datos, por lo que podemos sustituir y despejar sin mayor problema, tal como 
vemos a continuación: 


PIB=C+I+G+X-0 => 15.000 = C + 1.732 + 900 + 1.050- 1.350 => 
> C= 12.668 
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Podemos ahora trasladar todos los resultados al esquema del flujo circular 
de la renta, de manera que obtenemos lo siguiente: 


G=900 








C = 12.668 Rentas = 15.000 


PIB = 15.000 


Rentas = 15.000 





X= 1.050 








3.4. EL PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y LA INFLACIÓN 


Como pudimos ver en el primer capítulo, la inflación (7) mide el crecimiento 
generalizado de los precios de una economía. Por otro lado, en el segundo capí- 
tulo aprendimos a calcular el producto interior bruto (PIB) y su importancia para 
medir la riqueza de una economía. Ambos conceptos se utilizan para distintas 
cosas, pero si los analizamos de forma conjunta podremos llegar a conclusiones 
muy interesantes. 

En primer lugar, debemos definir lo que se entiende por una variable en 
términos nominales y por una variable en términos reales. El valor nominal de 
una variable es aquel que está calculado a precios corrientes de ese mismo año. 
Por el contrario, el valor real de una variable se calcula a precios constantes del 
año base. Por ello, los valores reales son más interesantes desde el punto de 
vista económico, dado que no están inflados por el mero hecho del crecimiento 
de los precios de los bienes con el paso del tiempo. 

Hasta ahora, todos los valores que hemos calculado estaban expresados en 
términos nominales, es decir, incluyendo en ellos los efectos de la inflación (77). 
Cuando, por ejemplo, decimos que el PIB de una economía se ha elevado un 
5% respecto al año anterior, no estamos teniendo en cuenta que quizá una par- 
te de ese incremento se deba a que sencillamente han subido los precios de los 
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bienes producidos, sin haber ocurrido, por tanto, un crecimiento real de la riqueza 
de la economía por valor del 5%, sino por una cantidad menor. 

En este punto vamos a definir lo que se conoce como el crecimiento (A, 
medido en porcentaje) del PIB real (PIB). Si partimos de que la diferencia 
entre el valor real y el valor nominal del crecimiento de una variable es la infla- 
ción, podemos escribir lo siguiente: 





APIB, = APIBy-2 











Para entenderlo mejor, imaginemos como ejemplo una economía muy senci- 
lla, en la que en un año determinado se han producido únicamente 5 coches, 
con un valor cada uno de ellos de 10 unidades monetarias. En base a ello pode- 
mos calcular el PIB de esa economía como el valor de los bienes producidos, 
esto es, 5 coches, con un valor de 10 unidades monetarias cada uno: 


PIB = 50 


Cuando no se indica lo contrario, los valores están calculados en términos 
nominales, es decir, medidos a precios corrientes de ese mismo año. Si no se pone 
subíndice, como en este caso, se sobreentiende que el valor es nominal (PIBy = PIB). 

Al año siguiente se producen de nuevo 5 coches, pero, debido a la inflación, 
el precio de cada uno de ellos ha subido un 10%, es decir, hasta 11 unidades 
monetarias. Por tanto, el PIB asciende a: 


PIB = 55 


Sería poco razonable decir que ha aumentado la riqueza de la economía. En 
términos nominales, el PIB ha subido de 50 a 55 unidades monetarias, esto es, 
un 10% (APIB, = 10%). Sin embargo, si descontamos el crecimiento de los pre- 
cios, en términos reales el crecimiento ha sido nulo (APIB, = 0%) porque se ha 
producido exactamente la misma cantidad de bienes que el año anterior. Lo 
podemos demostrar con la fórmula propuesta anteriormente: 


APIB, = APIBy-7=10%- 10% =0% 


Esta relación es aplicable también a cualquier otra variable. Por ejemplo, es 
muy habitual su uso relativo a los tipos de interés de una economía. Imaginemos 
que disponemos de 100 unidades monetarias y queremos obtener rentabilidad a 
partir de ese dinero. El banco nos ofrece un tipo de interés nominal del 8% 
anual (¡ = 8%), por lo que al acabar el primer año recibiríamos 8 unidades mo- 
netarias en forma de intereses que, sumadas a las 100 que ya teníamos, llevaría 
nuestra riqueza hasta las 108 unidades monetarias. Sin embargo, si la inflación 
durante ese año fue del 6% (x = 6%), significa que los precios de los bienes han 
subido de media un 6% (si el precio medio de los bienes al comienzo del año era 
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de 100 unidades monetarias, al acabar el año su precio sería de 106 unidades 
monetarias), por lo que, en términos reales, nuestro poder adquisitivo ha au- 
mentado tan solo un 2%, que sería el valor del tipo de interés real (r = 2%) 
recibido. Dicho con otras palabras, tengo 8 unidades monetarias más, pero los 
bienes cuestan 6 unidades monetarias más que antes, así que es como si solo 
hubiese ganado realmente 2 unidades monetarias: 














Y, en general, esta relación es aplicable a cualquier variable que se nos ocu- 
rra. El valor real de una variable se puede calcular como la diferencia entre el 
nominal y la inflación: 





Real = Nominal — 7 











Aunque, como aclaración, debemos advertir que la relación entre nominal y 
real a través de la inflación, es tan solo una aproximación matemática y, por tan- 
to, no nos dará un resultado del todo exacto. 

Para concluir este punto vamos a presentar un nuevo índice de precios, que 
podemos añadir a los dos índices de precios aprendidos en el primer capítulo 
(índice de precios de consumo, IPC, y deflactor del consumo, DEF"””). Todos 
estos indices son utilizados para el cálculo de la inflación de una economía. 
Podemos usar el producto interior bruto real y nominal para desarrollar el de- 
flactor del PIB (DEF*%), que es el nombre de otro índice de precios distinto a 
los ya conocidos. Lo calcularemos con la siguiente expresión: 





PIB 
DEF?” = —— 100 
PIB 


R 








Como otros índices de precios, en el año base su valor será siempre 100 y, por 
ello, en dicho año el valor del PIB real y nominal coincidirá. 


EJERCICIO 4. El producto interior bruto y la inflación 





En una economía se producen dos bienes de consumo (x e y) y uno de 
capital (z). Disponemos de las cantidades producidas y vendidas de cada uno 
de los tres bienes para los años 2014, 2015 y 2016. Además, también conoce- 
mos los precios de dichos bienes. 
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Producción 
Ventas 
Precio 





Producción 
Ventas 
Precio 





Producción 
Ventas 
Precio 

















Suponiendo que el año 2014 es el año base, calcule: 


a) El producto interior bruto nominal para los años 2014, 2015 y 2016 
y su crecimiento. 

b) El producto interior bruto real para los años 2014, 2015 y 2016 y su 
crecimiento. 

c) La inflación (aproximada) como la diferencia entre el crecimiento 
real y nominal del PIB. 

d) El deflactor del PIB para los años 2014, 2015 y 2016. 

e) La inflación, calculada mediante el deflactor del PIB, para los años 
2015 y 2016. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, debemos recordar que para el cálculo del producto 
interior bruto debemos tomar los precios de mercado de cada uno de los bienes 
finales producidos, independientemente de si son bienes de consumo o de capl- 
tal. Además, debemos utilizar las cantidades producidas, no las vendidas. El PIB 
nominal (PIB y) se calcula con los precios corrientes de ese año, por lo que para 
calcular el PIB nominal del año 2014 (P1B5)**) utilizaremos la producción de 
cada bien multiplicada por su precio en 2014. Para calcular el PIB nominal del 
año 2015 (PIB?"), utilizaremos la producción de cada bien multiplicada por su 
precio en 2015. Y, por último, para calcular el PIB nominal del año 2016 (PIB7* 
utilizaremos la producción de cada bien multiplicada por su precio en 2016: 


PIBP"=10-1+15:-2+20:4=120 
PIBY=12-2+15:3+22-5=179 
PIB" =14-4+16:4+23:7=281 
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Teniendo en cuenta estos resultados, es posible calcular el crecimiento nomi- 
nal del PIB. Aunque no es posible calcularlo para el año 2014, porque necesita- 
ríamos su valor de 2013, sí podemos calcular su crecimiento para los años 2015 
y 2016. Recordemos que para calcular el crecimiento de una variable podemos 
utilizar la fórmula del crecimiento: 


Valor final — Valor inicial 





Crecimiento = E 
Valor inicial 


Aplicado a este ejercicio, podríamos escribir: 


PIB?" — PIB% 179—120 


2015 
sc PIB" 120 


= 0,4917 = 49,17% 





Y para el año 2016: 


PIBE PIERO - 281179 
PIB" 179 





APIBA "<= = 0,5698 = 56,98 % 


Como hemos podido comprobar, en esta economía imaginaria, el PIB, me- 
dido en términos nominales, ha crecido mucho, tanto como un 49,17% en 2015 
y un 56,98% en 2016. Sin embargo, esto no implica necesariamente crecimien- 
to económico, dado que este crecimiento puede haberse debido también a la 
inflación. 


b) A diferencia del producto interior bruto en términos nominales (PIB y), 
para el cálculo del PIB real (P/B ,) debemos utilizar siempre los precios del año 
base, pero las cantidades producidas de bienes que se correspondan con cada 
año: 


PIBP"=10-1+15-2+20-4=120 
PIBPYW=12-1+15-2+22-:4=130 
PIBY" =14-1+16-2+23-4= 138 


Como ya sabíamos, el valor real y el valor nominal del PIB en el año base 
coinciden. Además, podemos observar una clara diferencia entre valores reales 
y nominales, lo cual nos indica, sin necesidad de hacer cálculos, una alta in- 
flación. 
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Podemos ahora calcular su crecimiento cada año, tal como hicimos en el 
apartado anterior, con el PIB en términos nominales: 


PIB?" — PIB?" 130-120 








APIBRS= = = 0,0833 = 8,33% 

z PIB" 120 ° 
PIB2!6 an PIB?2015 1 E 1 

APIB3!6 = ——2 Co a 0,0615 = 6,15% 


PIBY" 130 


Estos valores sí indican el crecimiento real de la economía, ya que al haber- 
se calculado con los precios del año base, no incluyen los efectos de la inflación. 


c) Es posible calcular la inflación de una economía a partir de los valores 
reales y nominales de las variables. Si tomamos la expresión descrita y la despe- 
jamos adecuadamente, obtenemos: 


APIB,= APIB,- 7 > n=APIBy- APIB, 
Así, podremos calcular la inflación, de forma aproximada, para cada año: 


Trois = APIBRS — APIBRS = 49,17% — 8,33% = 40,84% 
T916 = APIB?!6 — APIB??!6 = 56,98% — 6,15% = 50,83% 


Como ya hemos mencionado, este método de cálculo de la inflación es tan 
solo una aproximación matemática, por lo que es posible que estos resultados 
no se correspondan exactamente con los valores de la inflación calculados con 
otros métodos. 


d) En el año base, el valor de cualquier índice de precios es siempre 100, 


por lo que el deflactor del PIB en el año 2014 tendrá ese valor y no será nece- 
sario realizar ningún cálculo: 


DEFŽ! = 100 


Para el resto de años utilizaremos la expresión aprendida a lo largo de este 
punto: 


PIB 
DEF?® = — 100 
PIB 


R 
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Para el año 2015 tendríamos lo siguiente: 


PIB?’ 179 
DEF?” = 100 = 100 = 137,69 
2015 pagas 130 
Y para el año 2016: 
PIB 281 
DEF?” = 100 = 2100 = 203,62 
216 prp216 138 


e) Para calcular la inflación mediante el deflactor del PIB, debemos senci- 
llamente calcular el crecimiento de dicho deflactor a lo largo del tiempo. Volve- 
remos a utilizar la fórmula del crecimiento para ello: 


Valor final — Valor inicial 
Valor inicial 





Crecimiento = 


pero adaptada de la siguiente manera: 


DEEP - DEF? 137,69 —100 
z = = 0,3769 = 37,69% 
T2015 DEFE 100 : 





DEF — DEFois _ 203,62 — 137,69 


z = 0,4788 = 47,88% 
anig DEFE 137,69 





Como podemos ver, estos resultados difieren de los obtenidos en el apartado 
c), como ya esperábamos. 
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BLOQUE SEGUNDO 
El corto plazo 


4.1. 


El modelo renta-gasto 
y el mercado de bienes 


EL CONSUMO Y EL AHORRO 


Con este capítulo comenzamos el segundo bloque de este libro, destinado al 
estudio del corto plazo de una economía. Cuando decimos «corto plazo», no nos 
referimos a una cantidad concreta de tiempo, sino a un período de tiempo relati- 
vamente corto, lo suficiente como para que podamos considerar que los precios de 
los bienes están dados y no notemos los efectos de la inflación. Este tiempo de- 
pende de cada economía, y puede ser unas semanas, unos meses o unos años, el 
único requisito es que consideremos precios fijos. 

Este es el primer capítulo en el que realmente vamos a proponer un modelo 
que trate de describir el funcionamiento de una economía, puesto que los capí- 
tulos del primer bloque estaban orientados básicamente al aprendizaje de los 
métodos de medición de la macroeconomía. Concretamente, este capítulo trata- 
rá de estudiar el comportamiento del mercado de bienes, mediante un modelo lla- 
mado renta-gasto. 

Cuando hablamos de mercado de bienes, nos referimos al mercado de los 
bienes y servicios producidos por los oferentes (empresas) y consumidos por los de- 
mandantes (consumidores, empresas y Estado). Más adelante profundizaremos en 
todas estas variables. De momento nos vamos a centrar en los consumidores, 
definiendo el consumo y el ahorro. 

Los modelos económicos tratan de simplificar la realidad lo máximo posible, 
intentando no perder exactitud en sus predicciones. Es decir, cuantas menos va- 
riables incorporemos a nuestro modelo, más sencillo será de estudiar, aunque, por 
otro lado, menos realista será. Debemos alcanzar un equilibrio entre ambos ob- 
jetivos: sencillez y precisión. Una de las primeras simplificaciones que vamos a 
llevar a cabo es respecto al PIB. A partir de este capítulo, vamos a representar- 
lo con Y. Además, vamos a suponer que no existe sector exterior, por lo que su 
valor coincidirá con el PNB. Vamos a suponer también que no hay depreciación 
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del capital, por lo que coincidirán todos los valores en bruto y en neto. Tampo- 
co habrá impuestos indirectos, ni transferencias, ni subvenciones, para que los 
valores a precios de mercado y al coste de los factores también coincidan. Las 
empresas reparten todos sus beneficios, por lo que el ahorro de las empresas será 
nulo. De esta manera, todos los agregados macroeconómicos relacionados con 
el PIB y la renta que estudiamos en los dos capítulos previos tendrán el mismo 
valor, y podremos hablar indistintamente de producción, oferta, PIB, renta, rique- 
za 0, sencillamente a partir de ahora, Y. Es una gran simplificación, pero el 
modelo no perderá precisión, dado que todas esas variables son similares en 
valor y, más importante aún, en tendencia a lo largo del tiempo. 

Pensemos en el consumo de bienes y servicios por parte de los consumidores 
(C). ¿De qué depende? Vamos a suponer que los individuos tienen un consumo 
más o menos fijo, que llamaremos consumo autónomo (C¿). Este valor, llamado 
también consumo de subsistencia, está dado exógenamente y no depende de 
otras variables, tiene un valor concreto que en principio no va a cambiar porque 
cambien otras variables del modelo. Tendremos también una parte del consumo 
que depende de nuestra renta. Cuanto mayor sea nuestra renta (Y), mayor será 
este consumo. Sin embargo, cuanto mayor sea el nivel de impuestos (T), que es 
otra variable a tener en cuenta a la hora de calcular el consumo, menor será 
este. Es decir, una parte del consumo será fija (consumo autónomo, que simbo- 
lizaremos con C,) y otra dependerá de la renta y de los impuestos. Para ser más 
precisos, de lo que depende nuestro consumo realmente es de la renta disponible 
(Yp), que se calcula como la diferencia entre renta e impuestos: 





Aunque también es posible calcularla como la suma del consumo (C) y el 
ahorro (S), que son los dos únicos usos que podemos hacer de nuestra renta 


disponible: 
Y =C+S 


Norta: Por razones de simplicidad, de aqui en adelante nos referiremos al aho- 
rro privado (S,) sencillamente como «ahorro» (S). Haremos lo mismo con el 
consumo privado, nos referiremos a él sencillamente como «consumo». Sin embar- 
go, como aclaración, el consumo del Estado recibe el nombre de gasto público (G) 
y el consumo de las empresas recibe el nombre de inversión (1). 





Tendremos además un parámetro que medirá lo consumistas que somos y 
que se llama propensión marginal a consumir (c,). Su valor estará comprendido 
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entre cero y uno (0 = c, = 1), ya que es un porcentaje expresado en tanto por 
uno, de modo que un valor 1 implicaría que gastamos el 100% de nuestra 
renta disponible y un valor 0,5 significa que gastamos el 50% de nuestra ren- 
ta disponible. De este modo, podemos escribir la siguiente expresión para el 
consumo (C): 








C=C,+e(Y-T) 








También puede escribirse como: 





C=C,+c¡Yp 











Para su representación gráfica colocaremos el consumo (C) en el eje vertical 
y la renta disponible (Y) en el eje horizontal. Debemos darnos cuenta de que 
la ecuación del consumo es la de una línea recta, con ordenada en el origen 
(punto de corte con el eje vertical) Co, por ser el término independiente, y pen- 
diente c,, por ser la constante que multiplica a la variable Y: 
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Por su parte, el ahorro guarda ciertas similitudes con el consumo. Tendrá un 
componente fijo, que llamaremos ahorro autónomo (S), y otro variable, que de- 
penderá de la renta disponible (Y,,)) y de la propensión marginal a ahorrar (s,) y 
que nos indica la proporción de nuestra renta disponible que dedicamos al aho- 
rro. Así pues, la expresión del ahorro queda de la siguiente forma: 








S=S, +s (Y-T) 








O, si lo preferimos: 


Un detalle importante es que el valor del ahorro autónomo coincide con el del 
consumo autónomo, pero con signo contrario (S, = —C¿). La razón es sencillamen- 
te que el ahorro es lo contrario del consumo. Y, además, la propensión marginal 
a ahorrar y la propensión marginal a consumir siempre suman 1: 





c+s¡=1 











La razón es que el 100% (1 en tanto por uno) de nuestra renta disponible se 
dedica o bien al consumo, o bien al ahorro. 
Su representación gráfica es la siguiente: 


S= So + sı (Y-T) 


—C, 
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EJERCICIO 1. El consumo y el ahorro 


En una economía imaginaria, el consumo autónomo tiene un valor de 
200 unidades monetarias. Además, se sabe que el nivel de renta es 1.500 u.m. 
y los impuestos tienen un valor de 50 u.m. La propensión marginal a ahorrar 
es del 20%. 


a) Calcule y represente el consumo privado. 
b) Calcule y represente el ahorro privado. 


SOLUCIÓN 
a) Recordemos que la ecuación de consumo de una economía es: 
C=C)+ce(Y-T) 


Conocemos todos los valores excepto el de la propensión marginal a consu- 
mir (cı). Sin embargo, sabemos que esta, sumada la propensión marginal a aho- 
rrar, tiene que cumplir la siguiente condición: 


qts =l 


El enunciado nos indica que la propensión marginal ahorrar tiene un valor 
del 20%, esto es, sı = 0,2, por lo que sustituyendo: 


e +02=1 > c,=08 


Retomando la ecuación del consumo y sustituyendo los valores conocidos, 
obtenemos lo siguiente: 


C=C,+e(Y-T) > C=200 + 0,8(1.500-50) > C=1.360 


Si calculamos la renta disponible, podremos representar gráficamente este 
valor: 


Y, = Y-T=1.500- 50= 1.450 
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b) Para el cálculo del ahorro privado utilizaremos su correspondiente fór- 
mula, teniendo en cuenta que el ahorro autónomo es igual al consumo autóno- 
mo con signo contrario (Sọ = -C = 200): 


S=S,+s(Y-T) > S=-200 + 0,2(1.500 — 50) = 90 


$=5, +9 (FM 
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4.2. LA OFERTA Y LA DEMANDA 


Como cualquier otro mercado, existirán en él una demanda y una oferta de 
bienes y servicios. De la oferta ya hemos hablado en el punto anterior, dado que 
se corresponde con la producción de las empresas, es decir, con el PIB o renta (Y), 
como ya sabemos. La demanda requiere un poco más de desarrollo. En una 
economía cerrada, existen tres sectores que compran dichos bienes y servicios: los 
consumidores, las empresas y el Estado. Cuando los consumidores compran bienes, 
lo llamamos consumo (C); cuando lo hacen las empresas, lo llamamos inversión 
(1), y cuando lo hace el Estado, lo llamamos gasto público (G). Por consiguiente, 
la ecuación de la demanda del mercado de bienes (Z) puede ser escrita de la 
siguiente manera: 





Z=C+I+G 











Cuando en un mercado las cantidades demandadas por los consumidores y las 
cantidades ofrecidas por las empresas coinciden, decimos que dicho mercado está 
en equilibrio. En dicho punto, ni sobran bienes ni faltan, por lo que es una si- 
tuación deseada por ambas partes: 





Equilibrio > Y=Z 








Como en equilibrio oferta y demanda se igualan, podemos reescribir la de- 
manda de equilibrio de la siguiente manera: 











En equilibrio > Y=C+I+G 





Ahora bien, para poder representar gráficamente esta expresión, debemos 
realizar previamente una serie de operaciones, que detallamos a continuación. 

En primer lugar, podemos tomar la ecuación de equilibrio y sustituir el con- 
sumo por la ecuación que definimos en el primer punto, de modo que obtene- 
mos lo siguiente: 


Y=C+I+G > Y=C,+c(Y-T)+I1+G 
A continuación debemos despejar la variable dependiente del modelo, que es 


la renta (Y); así que procederemos a operar el paréntesis en el que se encuentra 
a la derecha del igual, quedando: 
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Y=C¿+c¡Y-cT+I+G 


Si ahora despejamos a la izquierda del igual el término que contiene a la 
renta (Y), obtenemos: 


Y-c Y=C,-aT+I+G 
Sacando factor común la renta: 
YO -c)= CO T+I+G 


Y finalmente, pasando a la derecha del igual, dividiendo, el término (1 —c,), 
nos queda la expresión de la renta de equilibrio del modelo renta-gasto: 


y- (Co -aT+1+6G) 
(L=:,) 


Pero esta forma de escribirla es poco práctica, como veremos más adelante. 
Normalmente la veremos escrita de esta otra manera, mucho más útil para 
nuestros intereses: 





Ye 





(Co-aT+1+6G) 
l-c, 











Los términos entre paréntesis se corresponden con lo que se conoce como la 
demanda autónoma, porque todas las variables que ahí aparecen son constantes, 
fijas, dadas, exógenas o, lo que es lo mismo, autónomas. Debemos advertir que 
aún no hemos definido debidamente todas las variables, así que vamos a hacer- 
lo ahora. El gasto público (G) y los impuestos (T) son variables fijas, dadas exó- 
genamente por el gobierno. Lo mismo pasa con la inversión (Z): es un valor fijo 
que recibe el nombre de inversión autónoma. 

La fracción que aparece en la fórmula anterior [1/(1 — c,)] es una de las pie- 
zas más importantes de este modelo y recibe el nombre de multiplicador keyne- 
siano. En el siguiente punto nos centraremos en él. 

En cuanto al equilibrio y su representación gráfica, en microeconomía apren- 
demos una forma totalmente distinta de obtenerlos. En macroeconomía, concreta- 
mente en el modelo renta-gasto que estamos estudiando, debido a su rigidez de 
precios (recordemos que es un modelo de corto plazo en el que, por tanto, los 
precios no pueden cambiar, no les da tiempo a ello), hay que ajustar el equilibrio 
entre oferta y demanda de otra manera, esto es, vía cantidad. Veamos primero 
su representación gráfica: 
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Como podemos ver, en el eje vertical representaremos la demanda de bienes 
y servicios de la economía (Z), mientras que en el eje horizontal representaremos 
la oferta (Y). 

Podemos observar también una línea de puntos que separa en dos partes 
iguales el primer cuadrante de los ejes, llamada bisectriz, que forma un ángulo de 
45° con los ejes. Esa línea es imaginaria, no está ahí realmente, pero es impor- 
tante porque representa todos los puntos en los que oferta y demanda se igualan 
(Y = Z) y, por tanto, son los posibles puntos de equilibrio. También representa- 
mos la curva de demanda (Z = C + I + G), que realmente es una línea recta con 
pendiente c; y ordenada en el origen Co- cT +I +G. 

El punto de equilibrio se obtiene en el corte entre la demanda y el eje ima- 
ginario de 45, dándonos como resultado la renta de equilibrio (Y,), represen- 
tada en el eje horizontal, y la demanda de equilibrio (Z), que no aparece repre- 
sentada en el eje vertical para mayor claridad. En dicho punto de equilibrio se 
cumple que oferta y demanda se igualan, a la vez que es un punto perteneciente a 
la curva de demanda de la economía. Dicho de otra manera, el único punto de 
la curva de demanda que cumple Y = Z es dicho punto de equilibrio. 


NOTA: Algunas variables de las que estamos hablando son exógenas o, lo que 


es lo mismo, autónomas. Esto significa que están dadas y que no pueden cambiar, 
salvo que algún agente externo que las controle decida hacerlo. Este sería el caso 
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del consumo autónomo (C,), que es decidido exógenamente por los consumidores, 
la inversión (I), que es autónoma y depende de las decisiones de las empresas, y el 
gasto público (G) y los impuestos (T'), que están dados exógenamente por el go- 
bierno. Es habitual encontrar estas variables con una barra encima que simboliza 
que son exógenas (C, I, G, T) y que, por consiguiente, no cambian cuando se 
modifican otras variables. Sin embargo, por simplicidad, en este libro omitiremos 
dichos símbolos y daremos por hecho que son autónomas salvo que se indique lo 
contrario. Por otro lado, tenemos lo que se conoce como variables endógenas, que 
son aquellas que si dependen de los cambios en otras variables y se determinan 
«dentro» del modelo. En este capítulo podemos considerar endógenas la renta (Y), 
la demanda (Z) y el consumo (C). En cada capitulo precisaremos qué variables 
son endógenas y qué variables son exógenas. 


EJERCICIO 2. La oferta y la demanda 


Se conoce la siguiente información acerca de una economía imaginaria: 





C= 100 + 0,75- T) 
Cn 0 
I=150 


Calcule y represente gráficamente el equilibrio en el contexto del modelo 
renta-gasto. 
SOLUCIÓN 


Antes de calcular el equilibrio, debemos fijarnos en la ecuación del consumo, 
que tiene el siguiente aspecto genérico: 


C=Q+ (Y-T) 


Si la comparamos con la que nos proporciona el enunciado, podremos de- 
ducir algunos valores: 


C=100 + 0,75(Y - T) 


Por ejemplo, observamos que el valor del consumo autónomo es 100 
(C, = 100) y el de la propensión marginal a consumir es del 75% (c, = 0,75). 
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Ahora ya podemos escribir la fórmula de la renta de equilibrio del modelo 
renta-gasto y sustituir en ella todos los valores conocidos: 


Y = 





1 
: (Ca-&T+I+G) > Y =——— (100-0,75-100+150+100) > 
l-4 1- 0,75 


> Y =4.275 > Y =1.100 
Como podemos ver, el multiplicador keynesiano es 4: 


Ea 
(A-a) (1-0,75) 


Y la demanda autónoma, que es el valor de la ordenada en el origen, 275: 
(Coc T + 7+ G) = (100 — 0,75 - 100 + 150 + 100) = 275 
Recordemos, además, que el valor de la pendiente de la curva de demanda es: 


c& = 0,75 


La representación gráfica de este equilibrio resulta ser la siguiente: 
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En el punto anterior aprendimos a calcular el valor del multiplicador keyne- 
siano, pero no profundizamos en su significado económico. Uno de los puntos 
clave de este modelo es que predice incrementos de la renta de la economía mucho 
mayores que los incrementos de las variables que la componen. Por ejemplo, un 
pequeño aumento del gasto público por parte del gobierno puede provocar un gran 
incremento de la renta. Veamos por qué. 

Retomemos de nuevo la condición de equilibrio del modelo renta-gasto: 


1 
Y = —— (C -6T +I +G) 
(1-4) 


Podemos ver que el multiplicador [1/(1 — c,)] está multiplicando a cada uno 
de los términos que hay dentro del paréntesis. Si alguna de esas variables aumen- 
tase, dicho aumento se multiplicaría a su vez por el multiplicador, haciendo aún 
mayor el incremento que sufriría la renta. 

Si llamamos œ al multiplicador keynesiano, podemos definir un multiplicador 
para cada una de las variables autónomas que podemos encontrar dentro del pa- 
réntesis. Por ejemplo, si operásemos dicho paréntesis, el gasto público quedaría 
multiplicado por dicha fracción, por lo que el multiplicador del gasto público 
(e<“%) sería: 





1 


G— 
(-c) 


oc 














Lo mismo pasaría con la inversión y el consumo: 





Sin embargo, los impuestos están a su vez multiplicados por —c,, por lo que 
su multiplicador es distinto a los demás: 





T Z4 


(a) 


oc 
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Podemos predecir las variaciones que sufrirá la renta de equilibrio ante cam- 
bios en dichas variables mediante las siguientes fórmulas: 


— Si cambia el gasto público: 
































AY = xf AG 
— Si cambia el consumo: 
AY =0<CAC, 
— Si cambia la inversión: 
AY = œA] 
— Si cambian los impuestos: 
AY =œ TAT 











Los efectos numéricos sobre la renta son lo más interesante de este concepto, 
por lo que en el ejercicio a continuación vamos a poder ver algunos ejemplos. 


EJERCICIO 3. El multiplicador keynesiano 


En un pais, la propensión marginal a consumir es 0,6. Calcule los efectos 
sobre la renta de equilibrio en cada uno de los siguientes casos: 


a) El gobierno eleva el gasto público en 100 unidades monetarias. 

b) El gobierno eleva los impuestos en 100 unidades monetarias. 

c) El gobierno eleva simultáneamente el gasto público y los impuestos 
en 100 unidades monetarias. 


SOLUCIÓN 


a) Si observamos la fórmula de equilibrio del modelo renta-gasto, veremos 
que el gasto público (G) aparece sumando en ella, por lo que un aumento de 
esta variable hará subir el nivel de renta (Y) inequívocamente: 


1 
Y = =—(C -aT+I+G 
a 07 € ) 
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Ahora bien, de cuánto será dicho aumento es algo que averiguaremos gra- 
cias a la utilización, en este caso, del multiplicador del gasto público: 


AY = “AG 
Si sustituimos el auténtico valor de este multiplicador, obtenemos lo siguiente: 


Y = l AG 
(1 -c,) 





Y sustituyendo los valores que conocemos: 


1 1 


AY = AG = ——_— 
(l-c) (1 — 0,6) 





100 = 2,5 -100 = 250 


Lo primero y más importante que debemos hacer es destacar que un au- 
mento del gasto público de tan solo 100 unidades monetarias ha provocado un 
aumento de la riqueza de la economía de 250 unidades monetarias. Lo segundo 
es que ha sido gracias a que el multiplicador para este apartado ha resultado 
ser 2,5. 


Norta: ¿Es esta predicción creible? Aunque no es el objetivo de este libro entrar 
a valorar la validez o utilidad de los modelos que presenta, en este caso vamos a 
realizar un pequeño comentario al respecto. Posiblemente en el mundo real estos 
resultados no serian del todo ciertos, pero, aun siéndolo, debemos tener en cuenta 
que los incrementos continuados de gasto público llevarian al gobierno a crecimien- 
tos incontrolados del déficit público, por lo que, aunque pueda parecer que se pue- 
de crear renta «de la nada», siempre será a costa de endeudamiento. 


b) De forma similar al apartado a), podemos calcular los efectos de esta 
subida de impuestos. Apliquemos las fórmulas previamente aprendidas para 
obtener lo siguiente: 


= ar -0,6 


AY = œT AT = i 
(1 —c,) (1— 0,6) 





100 = -1,5 -100 = -150 


Varios detalles deberían llamar nuestra atención. Por ejemplo, el multipli- 
cador de los impuestos es negativo (e? =-1,5). Siempre lo es, de hecho. Por 
otro lado, es menor en valor absoluto que el multiplicador del gasto público 
(Jee7| < Jo<“]). Siempre lo es, al igual que antes, por lo que sus efectos sobre la 
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renta siempre serán de menor fuerza que los que provoca el gasto público (y de 
sentido contrario por tener multiplicador negativo). 

Por lo demás, simplemente destacar que, como los impuestos aparecen res- 
tando en la ecuación de equilibrio, cuando estos aumentan, la renta cae y vice- 
versa. Efecto contrario al que provocaría el gasto público. 


c) Un error típico es pensar que, como los efectos de un incremento del 
gasto público y de los impuestos de la misma cuantía (AG = AT) son de signo 
contrario, uno contrarrestará al otro y el nivel de renta quedará inalterado. 
Nada más lejos de la realidad: como hemos podido comprobar en el apartado 
anterior, el multiplicador del gasto público es mayor que el de los impuestos (en 
valor absoluto), por lo que sus efectos sobre la renta son más fuertes, y solemos 
decir que predomina el efecto del gasto público sobre el de los impuestos. 

Si ocurriesen ambas políticas de forma simultánea, podríamos escribir lo 
siguiente: 


AY =><“AG+o< "AT 


Sustituyendo los valores que conocemos en esta fórmula, obtenemos lo si- 
guiente: 


RA 
(l-ci) (1-c;) 


> AY =2,5-100 + (21,5 -100) = 250 - 150 = 100 


AY AT > 





Hemos demostrado así lo que la intuición inicial nos estaba indicando. Pre- 
dominará el efecto del incremento de la renta provocado por el aumento del 
gasto público sobre el efecto de reducción de la renta provocado por la eleva- 
ción de impuestos. 


4.4. PERTURBACIONES Y PROCESO DE AJUSTE 


El modelo renta-gasto es útil porque permite realizar predicciones sobre los 
resultados futuros de perturbaciones económicas presentes. Algunas de esas per- 
turbaciones pueden estar controladas por el gobierno, en cuyo caso reciben el 
nombre de política fiscal. Concretamente, en este modelo, decimos que el gobier- 
no controla únicamente dos variables, esto es, el gasto público (G) y los impuestos 
(T). Otras perturbaciones pueden ser fortuitas, sin que ningún agente concreto 
tome la decisión de modificar las variables. Este sería el caso del consumo au- 
tónomo (por parte de los consumidores) y de la inversión autónoma (por parte 
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de las empresas). Echemos un vistazo de nuevo a la ecuación de equilibrio para 
observar más detenidamente este hecho: 


1 
Y = ———(C,-aT+I1+6G) 
(L=.é,) 


Como podemos apreciar, la renta (Y) depende de cuatro variables exógenas 
decididas por distintos agentes (C), T, [, G) y de un parámetro (c,), que está 
dado exógenamente y representa la propensión marginal a consumir. 

Atendiendo al signo de cada una de esas variables, podemos deducir el compor- 
tamiento de la renta cuando alguna de estas cambia. ¿Qué perturbaciones hacen 
subir la renta de la economía? Como podemos ver en la fórmula, esperaremos 
un incremento de la renta cuando aumenten el consumo autónomo, la propensión 
marginal a consumir, la inversión y el gasto público o bien cuando bajen los im- 
puestos. La renta caerá en los casos contrarios. 

Gráficamente podremos ver cómo la curva de demanda se desplaza en para- 
lelo hacia arriba o hacia abajo dependiendo de la perturbación; salvo en el caso 
de un cambio en c,, en que simplemente cambiará la pendiente de la recta, pero 
sin desplazamiento paralelo. Recordemos que la demanda depende de estas va- 
riables de igual modo que la renta, en base a la siguiente expresión: 


Z=C+1+G 


Supondremos siempre que partimos de una situación inicial de equilibrio, re- 
presentada por el punto «0» de los gráficos, en la cual oferta y demanda se 
igualan. A partir de ese punto inicial veremos ejemplos en los que se producen 
perturbaciones económicas que desplazan la demanda, haciéndola mayor o menor 
que antes, dependiendo de cada caso, pero rompiendo dicho equilibrio entre ofer- 
ta y demanda. A partir de ese momento se producirá un proceso de ajuste para 
reestablecer de nuevo el equilibrio, en un nuevo lugar representado por el punto 
«1» del gráfico. Dado que en este modelo suponemos que los precios son fijos 
y no pueden cambiar, el proceso de ajuste se realizará vía cantidad. 

Debido a su interés práctico, desarrollaremos con detalle el proceso de ajus- 
te en el siguiente problema. 


EJERCICIO 4. Perturbaciones y proceso de ajuste 


Partiendo de una situación de equilibrio, analice los efectos sobre todas 
las variables del modelo renta-gasto que una política fiscal contractiva, con- 
sistente en una reducción del gasto público, podría tener sobre la economia. 
Represente gráficamente. 
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SOLUCIÓN 


En el contexto del modelo renta-gasto, decimos que partimos de una situa- 
ción de equilibrio cuando inicialmente coinciden la oferta y la demanda de bie- 
nes. Dicha situación aparece representada en el punto «0» del siguiente gráfico: 


C,-a¡T+1+G 





Este tipo de problemas, a lo largo de todo el libro, los vamos a resolver en 
tres pasos, de manera que queden lo más claros y sencillos posible. La mayoría 
de los ejercicios de macroeconomía comienzan con una perturbación económica 
que producirá desplazamientos en las curvas del modelo. Ese será nuestro pri- 
mer paso. Después, realizaremos un análisis de las principales variables y de la 
identidad contable. Para terminar, el tercer paso consistirá en explicar el proce- 
so de ajuste, que nos ha llevado del equilibrio inicial al equilibrio final. 


Primer paso: representación gráfica de la perturbación 


A partir de ese punto inicial de equilibrio, el gobierno decide reducir el gas- 
to público. Es una política fiscal contractiva porque sabemos que reducirá el 
nivel de renta de la economía. Gráficamente, esta perturbación se traduce en un 
desplazamiento paralelo hacia abajo de la curva de demanda. Como podemos 
ver en el gráfico a continuación, la economía alcanzará un nuevo punto de equi- 
librio, representado por el punto «l», en el cual oferta y demanda se igualan, a 
la vez que es un punto de la curva de demanda. 
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C,-caT+I+1G 





Segundo paso: resumen de variables e identidad contable 


Si comparamos los puntos «0» y «1» del gráfico, podemos observar que el 
nivel de renta (Y) ha caído. Como en cada equilibrio oferta y demanda son igua- 
les, la demanda (Z) también habrá caído. Obviamente, el gasto público (G) ha 
bajado. Sin embargo, la recaudación impositiva (T) ha permanecido constante, al 
igual que el consumo autónomo (C,) y la inversión (7), que son variables exógenas 
y, por tanto, dadas. Como resultado, el déficit público (G -— T) se habrá reducido. 

Además, siempre habrá que analizar cómo la renta influye sobre otras varia- 
bles. En este modelo, lo hará únicamente sobre consumo y ahorro. Para verlo 
mejor, recordemos las ecuaciones de ambas variables: 


C=C)+c(Y-T) 
S=S Hs (Y-T) 
Ambas dependen positivamente de la renta, por lo que, en general, podre- 
mos decir que siempre que la renta cae, caerán consumo y ahorro. 


En cuanto a la identidad contable, dado que en este capítulo trabajamos con 
una economía cerrada, queda de la siguiente manera: 


S-I=G-T 
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Recordemos que la parte izquierda del igual representa el saldo del sector 
privado, mientras que la parte derecha del igual representa el déficit público. 
Como el gasto público se ha reducido sin verse alterada la recaudación imposi- 
tiva, podremos ver una reducción del déficit público, en la parte derecha del 
igual. Como es una igualdad, si la parte derecha del igual se ha reducido, obli- 
gatoriamente tendrá que reducirse también la parte izquierda, lo que lleva a una 
reducción del saldo privado. Este resultado encaja con nuestros cálculos, dado 
que el ahorro de la economía ha caido mientras que la inversión ha quedado 
inalterada. Podemos ver un esquema a continuación: 


(01s==(L6=T 
dl l 


Para terminar este paso, vamos a recopilar todos los cambios en un cuadro 
esquemático como el que podemos ver a continuación: 





Tercer paso: proceso de ajuste 


El proceso de ajuste del mercado de bienes consta de una serie de detalles 
que explican los motivos del movimiento del punto «0» inicial de equilibrio al 
punto «l» final de equilibrio. A partir del punto inicial de equilibrio, en el cual 
oferta y demanda son iguales, el gobierno decide reducir el gasto público, lo que 
provocará una reducción de la demanda (Z = C + I + G) y generará por tanto 
un exceso de oferta en el mercado de bienes, dado que ahora la oferta es mayor 
que la demanda, ya que aunque esta ha caido, suponemos que aquella no habrá 
cambiado porque las empresas tardan un tiempo en modificar la cantidad de 
bienes que producen. Este exceso de oferta en la producción de bienes se tradu- 
cirá en que las empresas, al no vender todo lo que producen, experimentarán 
una acumulación de existencias en sus almacenes. Pasado un tiempo, cuando las 
empresas estén seguras de que la reducción de la demanda es permanente, deci- 
dirán reducir también su producción hasta que la oferta y la demanda se vuel- 
van a igualar para alcanzar un nuevo equilibrio. Como ya hemos dicho, este 
proceso ocurre vía cantidad, puesto que no cambian los precios de los bienes, 
sino las cantidades producidas de estos. 


© Ediciones Pirámide 93 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


En realidad, este proceso ocurre en múltiples ocasiones, dado que es un círcu- 
lo que se repite una y otra vez, en lo que se conoce como el efecto multiplicador. 
La caída de la producción final que comentábamos en el anterior párrafo se 
traducirá en una disminución del número de trabajadores que contratan las em- 
presas, lo que reducirá las rentas que percibe la masa trabajadora. Este hecho 
reducirá su consumo, lo cual a su vez volverá a reducir la demanda, originando 
un nuevo proceso de ajuste igual al anterior. El proceso se repite hasta que las 
reducciones se hacen tan pequeñas que desaparecen, alcanzando el punto final 
de equilibrio. 

Podemos representar este proceso en un gráfico. Los puntos inicial y final 
representados serán los mismos del gráfico anterior. Vamos a enumerar los pun- 
tos intermedios del proceso con letras (4, B, C...). La caída inicial de la deman- 
da debido a la reducción del gasto público hace que pasemos del punto 0 al 
punto A, en el cual la oferta sigue siendo la inicial (Y), mientras que la deman- 
da se ha reducido. Tras un primer proceso de ajuste, la producción caerá hasta 
el punto B, pero debido al efecto multiplicador, esta caída no será suficiente, ya 
que la demanda se habrá reducido hasta la que se corresponde con el punto C. 
Así, el proceso se repetirá infinitas veces hasta que estas sucesivas contracciones 
sean tan pequeñas que la oferta y la demanda se estabilicen en el punto final de 
equilibrio: 
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4.5. LA PARADOJA DEL AHORRO 


La también conocida como paradoja de la frugalidad se basa en la idea de 
que, bajo los supuestos simplificadores descritos al principio del capítulo, los 
consumidores no pueden decidir cuánto ahorran, debido a la identidad ahorro-in- 
versión que aprendimos en el capítulo anterior. Dado que la inversión es exóge- 
na en este modelo y, por tanto, constante, aunque los consumidores traten de 
cambiar su ahorro, no podrán, lo cual resulta paradójico, puesto que es una 
decisión que deberían poder tomar si lo desean. 

Imaginemos que los consumidores quieren elevar su ahorro (por tanto, con- 
sumir menos), por lo que aumentan su ahorro autónomo (reduciendo su consu- 
mo autónomo). Como ya vimos, las reducciones de consumo autónomo despla- 
zarán la curva de demanda en paralelo hacia abajo, lo que, tras el proceso de 
ajuste, habrá llevado la economía a un nivel de renta inferior. Ese menor nivel 
de renta provocará menor renta disponible (Y — T) por parte de los consumido- 
res. Dicho con otras palabras, serán más pobres, lo que provocará una reducción 
de su ahorro que compensará la cantidad elevada inicialmente, quedando su 
ahorro total constante. Recordemos la ecuación del ahorro: 


S=S,+s(Y-T) 


Sigamos de nuevo el proceso paso a paso. Primero, sube el ahorro autónomo 
porque los consumidores pretenden ahorrar más, lo que se traduce en consumir 
menos (concretamente, menor consumo autónomo, Cp). Esto llevará a un menor 
nivel de renta. Recordemos la ecuación de equilibrio de la renta para comprobarlo: 


1 
Y = ———(C,-CcT+I1+6G) 
d-ca) 


Esa reducción de la renta provocará a su vez una reducción del ahorro que 
contrarrestará exactamente la subida inicial, quedando finalmente constante. 

Cabe destacar que la paradoja del ahorro solo ocurre en ciertas condiciones 
muy estrictas. Solamente se dará en el contexto del modelo renta-gasto de una 
economía cerrada y solo si los impuestos son exógenos. Esto es relevante porque 
más adelante estudiaremos modelos de economía abierta y modelos con impues- 
tos endógenos que no cumplirán la paradoja del ahorro. 

Una vez expuesta la teoría, debemos demostrar con un ejemplo numérico, 
como el que tenemos a continuación, la veracidad de la paradoja del ahorro. 


EJERCICIO 5. La paradoja del ahorro 


En una economía imaginaria el nivel de inversión es de 80 unidades mo- 
netarias, mientras que el sector público se encuentra en equilibrio, es decir, el 
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gasto público y los impuestos coinciden y son iguales a 100. Por otro lado, se 
conoce la siguiente ecuación del consumo: 


C=50+0,8(Y - T) 


a) Calcule y represente el equilibrio inicial de esta economía. 

b) A partir del equilibrio calculado en el apartado anterior, los consu- 
midores deciden reducir su ahorro autónomo en 10 unidades mone- 
tarias. Calcule el nuevo equilibrio y represente gráficamente. 


SOLUCIÓN 


a) Para calcular el equilibrio del modelo renta-gasto debemos utilizar su 
correspondiente fórmula de equilibrio y sustituir en ella la información que nos 
da el problema. Nótese que de la ecuación del consumo podemos deducir que 
el consumo autónomo es 50 (C, = 50), puesto que ese valor se corresponde 
siempre con el término independiente, y la propensión marginal a consumir es 
del 80% (c, = 0,8), parámetro que multiplica a la renta disponible (Y -— T). Re- 
tomando la fórmula de la renta equilibrio y sustituyendo, obtenemos: 


1 1 
y“ ATEO) == 
a-c) (1-0,8) 


(50—0,8-100+80+100)=5-150=750 
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A partir de la renta de equilibrio (Y = 750), podremos también calcular el 
nivel de consumo: 


C= 50 + 0,8(Y — T) = 50 + 0,8750 — 100) = 570 


No conocemos la ecuación del ahorro, pero podemos deducirla fácilmente si 
sabemos que el ahorro autónomo coincide con el consumo autónomo cambiado 
de signo (Sọ = -C = —50) y que la suma de la propensión marginal a consumir 
(c, = 0,8) y la propensión marginal a ahorrar tienen que ser 1 (c, + s, = 1), por 
lo que s, = 0,2. La ecuación del ahorro es análoga a la del consumo y tiene el 
siguiente aspecto: 


S=S)+S(Y-T) 
Sustituyendo: 
S = S + s( Y- T) = -50 + 0,2(750 — 100) = 80 


b) La reducción del ahorro autónomo de 10 unidades monetarias deja la 
variable en Sọ = -60. El consumo autónomo tiene el mismo valor que el ahorro 
autónomo, pero de signo contrario, por lo que tenemos un incremento del con- 
sumo autónomo hasta C, = 60. El resto de variables no se ve afectado, por lo 
que, tomando de nuevo la ecuación de equilibrio y sustituyendo, tenemos: 


1 
Y=—— =(TETEG)= (60 —0,8-100+80+100)=5-160=800 


1 
(1 -c,) (1 — 0,8) 


750 800 
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También podríamos haber obtenido este mismo resultado utilizando el mul- 
tiplicador keynesiano. En el ejercicio 3 pudimos ver un par de ejemplos de apli- 
cación del multiplicador ante cambios en gasto público e impuestos. En este 
ejercicio la variable que cambia es el consumo autónomo, pero su aplicación es 
equivalente. Veamos cómo: 


AF =>"AC, 


El incremento de la renta va a ser igual al multiplicador del consumo (+) 
multiplicado por el incremento del consumo autónomo (AC). El valor del mul- 
tiplicador es <= [1/(1 —c,)] y el consumo autónomo ha aumentado en 10 uni- 
dades monetarias. Sustituyendo, obtenemos: 


1 1 
AY == ACQ, = — -10 = —— -10 = 5-10 = 50 
l-e 1-08 


Con este cálculo hemos comprobado que, efectivamente, la renta se ha ele- 
vado en 50 unidades monetarias, concretamente desde las 750 iniciales hasta las 
800 finales. 

Ahora que ya conocemos el nivel de renta de equilibrio, podemos deducir 
también los niveles de consumo y ahorro: 


C= 60 + 0,8(Y — T) = 60 + 0,8(800 — 100) = 620 
S = So + s (Y - T) = 60 + 0,2(800 — 100) = 80 


Como podemos ver, se cumple la paradoja del ahorro. El ahorro ha perma- 
necido constante. A pesar de que los consumidores redujeron su ahorro autóno- 
mo en 10 unidades monetarias, tras el proceso de ajuste el nivel de ahorro vuel- 
ve a ser el mismo que antes de la perturbación. 
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PROPORCIONALES A LA RENTA 


En el mundo real los impuestos no suelen ser fijos, sino proporcionales al nivel 
de renta, es decir, endógenos, ya que dependen de otras variables. Para visualizar- 
lo, tomemos como ejemplo el impuesto sobre la renta de las personas físicas. 
Cada individuo paga en función de su capacidad de pago, que aumenta con su 
renta. Si este impuesto fuese fijo, significaría que todo el mundo pagaría lo 
mismo en forma de impuestos, algo injusto para las rentas más bajas, pero muy 
beneficioso para las rentas altas. Es por ello por lo que la mayoría de impuestos 
que pagamos en nuestro día a día dependen de nuestro nivel de renta. 
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En este punto vamos a desarrollar una versión del modelo renta-gasto en la 
cual los impuestos van a depender del nivel de renta (Y) y de un tipo impositivo 
(t), que será el porcentaje de la renta que se paga en forma de impuestos. Su 
forma pasa a ser la siguiente: 





T=tY 











El modelo en sí no va a cambiar demasiado. El funcionamiento y la repre- 
sentación gráfica serán idénticos; el principal cambio lo veremos en la ecuación 
de la renta de equilibrio y, con ello, en el multiplicador. Vamos a realizar los 
mismos pasos que realizamos en el punto 2 de este capítulo para desarrollar esta 
nueva expresión de equilibrio. Partimos de la ecuación de la demanda: 

Z=C+I+G 


En equilibrio, oferta y demanda son iguales (Y = Z), por lo que podemos 
escribir: 


Y=C+I+G 
Ahora, sustituimos la ecuación de consumo para obtener: 
Y=C+I+G > Y=C,+c(Y-T)+I1+G 


Tengamos en cuenta que los impuestos son endógenos, proporcionales a la 
renta, con la forma T = tY. Si lo sustituimos, nos queda lo siguiente: 


Y =C,+c(Y-1Y)+1+G 
Operaremos el paréntesis con el objetivo de despejar la renta: 
Y=C)+c¡Y-ctY+I+G 


Si ahora despejamos a la izquierda del igual todos los términos que contie- 
nen a la renta (Y), obtenemos: 


Y-c Y+ctY=C +1+G 
Sacando factor común a la renta: 


Y(l-c,+c t)= C + 1+G 
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Y finalmente, pasando a la derecha del igual, dividiendo, el término 
(1 — e, + cf), nos queda la expresión de la renta de equilibrio del modelo renta- 
gasto: 


Y = ———(C +1+G 
era ) 


Podemos hacer una última operación consistente en sacar factor común —c, 
en el denominador con el objetivo de juntar términos y obtener una expresión 
más sencilla. Si lo hacemos, nos queda la ecuación definitiva de equilibrio del 
modelo renta-gasto con impuestos proporcionales a la renta: 





1 
A E 
l-&(l1-t) 











Como podemos comprobar al observar esta nueva expresión de equilibrio, 
ha cambiado el valor del multiplicador keynesiano (1/[1 — c,(1 — £))), que resultará 
ser siempre numéricamente menor que el de la versión de impuestos fijos. Por otro 
lado, también habrá cambiado el valor de la demanda autónoma (C) + I+ G) 
y, por consiguiente, de la ordenada en el origen de la curva de demanda. 

Sin embargo, el funcionamiento y la representación gráfica seguirán siendo 
exactamente iguales que en la versión básica del modelo con impuestos dados 
exógenamente. 


EJERCICIO 6. Modelo renta-gasto con impuestos 


proporcionales a la renta 





Suponga una economía con impuestos proporcionales a la renta. Ade- 
más, la inversión tampoco es exógena y tiene el siguiente aspecto: 


I=1,+bY 


Deduzca la ecuación de la renta de equilibrio. 


SOLUCIÓN 


Los pasos a seguir en este tipo de problemas son siempre los mismos. Plan- 
teamos la ecuación inicial para el cálculo del nivel renta para luego ir sustitu- 
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yendo la información que nos hayan proporcionado. En este caso en particular, 
además de impuestos endógenos (T = tY), también tenemos inversión endóge- 
na, que depende de una inversión autónoma o dada (7,), y un parámetro bh que 
multiplica a la renta (Y). Por tanto, la inversión ahora tiene un componente fijo 
y otro proporcional a la renta. 

Comencemos planteando la ecuación de la renta, tal como hemos hecho en 
la explicación inicial de este mismo punto: 


Y=C+I+G 
Sustituyamos ahora toda la información que conocemos, como la ecuación 
del consumo, que será la misma de siempre, y la ecuación de la inversión, que 
nos la dan en el enunciado: 
Y=C)+ce(Y-T)+1,+bY+G 
Además, también debemos sustituir los impuestos, que son endógenos: 


Y=C,+e(Y-1) +1, +bY+G 


Como en las otras dos ocasiones en que hemos mostrado este proceso, aho- 
ra debemos operar y despejar la renta: 


Y=C)+cY-ctiY +L,+bY+G > Y-cY+ctY-bY=C¿+1L+G 
Sacando factor común la renta a la izquierda del igual tenemos: 
Yee, + c¡1t-b)= Cp+1,+G 


Y despejando: 


1 
Y ¿nO 


p l- &+ct- 


Podemos, finalmente, sacar factor común —c, en el denominador para obte- 
ner una ecuación final de equilibrio más compacta: 


1 


Ae 
=== 


(Co +1+G) 
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5.1. LOS MERCADOS FINANCIEROS 


El dinero es un bien con una particularidad especial, es un bien que pode- 
mos utilizar como medio de pago para adquirir otros bienes. Por ello, podemos 
considerar que el dinero es sinónimo de riqueza. Sin embargo, existe otro tipo de 
riqueza que proviene del resto de bienes que no son dinero y que, para simplificar, 
llamaremos bonos. Vamos a definir los bonos como cualquier tipo de activo, 
desde letras del tesoro hasta viviendas, pasando por cualquier otro bien, que, aun- 
que no sirven como medio de pago para adquirir otros bienes, poseen una serie de 
propiedades especiales, que iremos describiendo a lo largo del capítulo, y, además, 
algún tipo de rentabilidad, que llamaremos en general tipo de interés (7). 

En consecuencia, podemos decir que nuestra riqueza se compone de dinero y 
bonos. Vamos a simplificar el estudio de los mercados financieros, centrándonos 
fundamentalmente en el mercado de dinero y dejando el mercado de bonos en un 
papel secundario, pues lo analizaremos de una manera más superficial. Podemos 
hacer esta simplificación gracias a una ley conocida como «ley de Walras». Esta 
ley dice que, si tenemos dos mercados y uno de ellos está en equilibrio, seguro que 
el otro también lo estará. Realmente la ley de Walras es más general y habla 
sobre los equilibrios y desequilibrios de dos o más mercados. Concretamente, 
dice que si tenemos un número n de mercados y n — 1 de ellos están en equilibrio, 
el enésimo también lo estará. Esto implica que, en nuestro caso de dos mercados, 
si sabemos que uno de ellos está en equilibrio, el otro también lo estará. Es por 
ello por lo que podemos descartar el estudio del mercado de bonos y centrarnos 
en el de dinero, pues, si este está en equilibrio, seguro que el de bonos también 
lo está. Además, existe otra propiedad importante que aprendemos de la ley de 
Walras: podemos decir que, si en un mercado existe un exceso de oferta, en el otro 
habrá un exceso de demanda y viceversa. La razón es que ambos mercados están 
interrelacionados, de modo que, si en uno de ellos sobran recursos, estos irán a 
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parar al otro mercado, en el cual faltarán, y viceversa. Un ejemplo podrían ser 
los mercados de carnes y verduras. Imaginemos que ambos están inicialmente 
en equilibrio, pero, debido a la crisis, los consumidores abandonan el consumo 
de carne, que es más cara, por el consumo de verdura, más asequible. Dada la 
producción inicial de ambos bienes, surgirá un exceso de oferta en el mercado 
de carne, puesto que la demanda ha caído sin haber cambiado aún la oferta. 
Esto se traduce en lo contrario en el mercado de verduras, que verá un exceso 
de demanda de estos productos, dada la oferta, gracias a que la crisis hace más 
interesantes para los consumidores los productos de precios bajos. 

Como ya hemos mencionado, los bonos generan rentabilidad, representada 
por los tipos de interés de la economía. Para simplificar, supondremos que los 
tipos de interés son únicos, es decir, los intereses que pagamos cuando nos finan- 
cian (cuando pedimos prestado) son los mismos que recibimos a cambio de nues- 
tra financiación (cuando somos nosotros los que prestamos). Al fin y al cabo, 
un bono (también conocido como deuda o sencillamente préstamos) es sencilla- 
mente un método de financiación. Por ejemplo, supongamos un activo financiero 
que promete pagar 105 unidades monetarias dentro de un año. Si tenemos ca- 
pacidad de financiación, esto es, nos sobra dinero y podemos comprar dicho 
bono hoy por un precio de 100 unidades monetarias, nos dejaría una rentabili- 
dad y, por tanto, tipo de interés del 5%, ya que hemos ganado 5 u.m. a partir 
de 100 u.m. Ahora bien, si el caso fuese el contrario, emitimos un bono, porque 
necesitamos financiación, que promete pagar 105 u.m. a un año y lo vendemos 
hoy por 100 u.m., los intereses que habremos pagado serán también del 5%. En 
el mundo real las cosas no suelen funcionar así. Los intermediarios financieros 
(en general, bancos privados y entidades similares) pagan unos intereses muy 
bajos a cambio de nuestro dinero, pero en comparación cobran unos intereses 
muy altos cuando nos prestan dinero. Suponiendo que el tipo de interés es siem- 
pre el mismo, perdemos realismo, pero hacemos que el modelo sea enormemen- 
te más sencillo. Nótese un detalle muy importante que utilizaremos más adelan- 
te: cuanto más alto sea el precio que pagamos por un bono, menos rentabilidad nos 
dejará, esto es, menor tipo de interés nos dará, ya que el pago que nos promete 
al vencer no se ve afectado por el precio que paguemos al comprar dicho bono. 

Por el contrario, el dinero es un bien que no posee rentabilidad, pero a cambio 
nos permite adquirir otros bienes. Esa es la única razón por la cual querríamos 
mantener parte de nuestra riqueza en forma de dinero, dado que este no nos da 
ningún tipo de rendimiento en forma de intereses. Es más, tener dinero no es 
gratis estrictamente hablando, ya que al hacerlo estamos renunciando a la posible 
rentabilidad que nos daría si lo tuviéramos en forma de bonos (y a la pérdida de 
su valor en caso de existir inflación, que, con el paso del tiempo, haría más caros 
los bienes que queremos comprar). Eso, en economía, se conoce como un coste 
oportunidad. Una frase muy habitual en economía es que «el tipo de interés es 
el precio del dinero». Veamos por qué: cuando mantenemos parte de nuestra 
riqueza en forma de dinero, estamos renunciando a la rentabilidad que nos daría 
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esa riqueza en forma de bonos, y eso se conoce como tipo de interés. Por con- 
siguiente, el coste de oportunidad (que, por definición, es el valor de aquello a lo 
que renunciamos) del dinero son los tipos de interés, y, por tanto, ese será el precio 
de tener parte de nuestra riqueza en forma de dinero. Es un precio que realmente 
no pagamos, pero que dejamos de ganar, algo que en economía viene a ser lo 
mismo. 


5.2. LA OFERTA DE DINERO 


El encargado de emitir el dinero en una economía es un organismo, en gene- 
ral independiente de los gobiernos, llamado banco central. Para que el dinero 
llegue a manos del público, los bancos centrales de cada país imprimen billetes 
y monedas que posteriormente ponen en circulación mediante operaciones de mer- 
cado abierto, consistentes en la compra de bonos, como letras del tesoro, bonos 
del Estado y otros activos financieros similares. Concretamente, el banco central 
imprime los billetes y acuña las monedas. Con ellos, acude a los mercados fi- 
nancieros en los que se intercambian todo tipo de bonos, aunque normalmente 
los mercados a los que acuden los bancos centrales suelen trabajar con bonos 
del Estado en general. Lo que hacen es comprar dichos bonos a los agentes que 
los poseen, pagando con ese dinero que acaban de crear. Como los bonos pue- 
den pertenecer a cualquier agente de la economía, este dinero pasa a formar 
parte del dinero en circulación y, por tanto, de la oferta monetaria. 

Es tan sencillo como eso: el dinero se emite sin más y llega a nuestros bolsi- 
llos, sin más respaldo que el del país detrás del banco emisor. Lo aceptamos 
como dinero porque sabemos que el resto de personas que nos rodea también 
lo aceptará. Sin embargo, no lo aceptaríamos si el resto no lo hiciese. Esto sig- 
nifica que el dinero que pasa por nuestras manos hoy en día no tiene ningún tipo 
de valor intrínseco, es decir, no está respaldado en las arcas del banco central por 
oro u otros metales preciosos que justifiquen su valor, sino que el dinero actual- 
mente recibe el nombre de fiduciario, cuyo valor reside en la confianza que tene- 
mos en él como medio de pago (aceptado universalmente), depósito de valor (pue- 
de mantener nuestra riqueza a lo largo del tiempo) y unidad de cuenta (todos los 
bienes pueden ser expresados en dichas unidades monetarias), que son las pro- 
piedades que el dinero debe cumplir para ser considerado como tal. Antiguamen- 
te, los usuarios podían acudir a las ventanillas de los bancos y convertir su di- 
nero en metales preciosos, como oro y plata, lo que le daba credibilidad al 
sistema. El público confiaba en un dinero que podía cambiarse por valores tan- 
gibles. Incluso muchas monedas se hacían de dichos metales preciosos. En la 
actualidad, el sistema es totalmente diferente. 

El actual puede parecer un sistema frágil, pero desde 1971, momento en el 
que se abandonó de forma generalizada lo que se conoce como el patrón oro 
(el dinero, básicamente, podía convertirse a su valor correspondiente en oro acu- 
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diendo al banco central), el dinero fiduciario se crea sin un respaldo real, sino 
que se basa en la confianza del público. Por tanto, cuando el banco central desea 
emitir dinero, lo hace realizando una operación de mercado abierto consistente en 
una compra de bonos. El dinero con el que paga dichos bonos es puesto en circu- 
lación de esa manera. Por el contrario, cuando quiere retirar dinero de circulación, 
vende los bonos que compró previamente. El fracaso de los antiguos sistemas de 
dinero respaldado con metales preciosos se debió fundamentalmente al abuso 
por parte de los gobiernos de la emisión de dinero (se emitió mucho más dinero 
en forma de billetes y monedas del que estaba respaldado realmente con metales 
preciosos) y a los enormes costes en términos de eficiencia que suponía la enor- 
me acumulación de plata y oro en sus arcas. El sistema fiduciario no es perfecto, 
pues permite «crear dinero de la nada», pero ha demostrado que funciona, eli- 
minando algunas de las fragilidades de los antiguos sistemas, y, por ello, es el 
que usamos hoy en dia. 

Volvamos de nuevo a la creación de la oferta monetaria. El proceso de crea- 
ción del dinero es algo más complejo que simplemente comprar bonos. Una vez 
que el dinero emitido es puesto en circulación, se inicia un proceso multiplicador 
que hará aumentar su cuantía en repetidas ocasiones. La cantidad de dinero emi- 
tida inicialmente recibe el nombre de base monetaria (H). Cuando la base mone- 
taria llega a manos de los agentes, estos guardan una cantidad en forma de efec- 
tivo (E) para comprar bienes y servicios, y el resto irá a parar a entidades 
bancarias (entiéndase, cuentas corrientes) en forma de depósitos bancarios (D). A 
continuación, los bancos que reciben esos depósitos se verán obligados por ley a 
guardar una parte de ese dinero en forma de reservas (R), mientras que el resto 
lo pueden prestar para obtener intereses, dado que así es como las entidades 
financieras ganan dinero. Estos préstamos llegan de nuevo al público, que vol- 
verá a guardar una parte en efectivo y otra en forma de depósitos, repitiéndose 
el proceso una y otra vez de forma indefinida, prestándose así el mismo dinero 
repetidamente, de manera que al final la base monetaria se habrá multiplicado 
hasta convertirse en la oferta monetaria total (M°), lo que hará que la cantidad 
de dinero en circulación sea mucho mayor de lo que era inicialmente. Evidente- 
mente, la mayor parte de la oferta monetaria no es tangible, puesto que solo figu- 
ra en los registros de los bancos y solo una pequeña parte del dinero fue realmen- 
te emitida de forma directa por el banco central. 

Tenemos una serie de mecanismos para calcular la oferta monetaria y otras 
variables relacionadas, que enumeramos a continuación: 


— Podemos calcular la base monetaria como la suma del dinero en efectivo y 
las reservas. La razón es que la base monetaria es el dinero tangible que 
existe, y ese es, precisamente, el dinero en efectivo y las reservas: 





H=E+R 
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— Podemos calcular la oferta monetaria como la suma del efectivo y los de- 


pósitos. La razón es que la oferta monetaria es la cantidad total de dine- 
ro que existe, formada por el dinero tangible en efectivo y el no tangible 
en forma de depósitos (que a su vez contienen también las reservas): 





M*=E+D 











Vamos a definir un parámetro, llamado relación efectivo-depósitos (e), 
que nos da una idea de cuánto dinero guardamos en forma de efectivo y 
cuánto en forma de depósitos. Este valor, expresado en porcentaje, se ha 
ido reduciendo a lo largo del tiempo. Por ejemplo, hace solo unas déca- 
das, no existían los medios de pago digitales, ni los cajeros automáticos, 
ni las tarjetas de crédito. La gente se veía obligada a conservar en metá- 
lico ciertas cantidades de dinero en efectivo para poder afrontar sus gas- 
tos cotidianos e imprevistos. Sin embargo, hoy en día disponemos de una 
infinidad de medios de pago digitales que nos permiten no necesitar di- 
nero en efectivo. Podemos guardar nuestro dinero en forma de depósitos 
y utilizarlo sin dificultades. La relación efectivo-depósitos (e), que nos dice 
qué proporción de nuestros depósitos poseemos en forma de efectivo, se 
puede calcular como: 





E 
e== 
D 











Otro parámetro importante es el que establece, por ley, el banco central, 
llamado coeficiente legal de caja (0) o, sencillamente, relación reservas- 
depósitos. Una de las responsabilidades de todo banco central es la de 
asegurar la estabilidad y solvencia del sistema financiero, cosa que hace 
estableciendo dicho coeficiente de caja, que consiste en limitar la cantidad 
de los depósitos que los bancos pueden prestar a otros individuos. Imagine- 
mos que depositamos en nuestra cuenta corriente 100 unidades moneta- 
rias. Otras muchas personas pueden haber hecho lo mismo, de modo que 
el banco tiene a su disposición una enorme cantidad de dinero. Como ya 
hemos comentado previamente, el negocio de los bancos es el de prestar 
dinero para cobrar intereses a cambio. El problema es que el dinero que 
prestan no es suyo, sino de los depositantes, o sea, nosotros. Si los ban- 
cos, en busca del máximo beneficio posible, prestasen todos los depósitos 
que poseen a otros agentes que los necesitasen, surgirían problemas de 
liquidez en el sistema o, dicho con otras palabras, si fuésemos al banco a 
sacar de nuevo nuestro dinero, o parte de él, no podríamos, dado que 
todo habría sido prestado y ya no estaría allí. Eso podría llevar a un 
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pánico bancario, en el que todo el mundo acudiría a las ventanillas a 
intentar recuperar su dinero pero no podría y el sistema podría quebrar. 
El coeficiente legal de caja consiste en un porcentaje de los depósitos, 
llamado reservas, que los bancos no pueden prestar, asegurando así la 
solvencia del sistema. Por pequeño que sea dicho porcentaje, puede ser 
suficiente, dado que los bancos poseen enormes cantidades de dinero en 
forma de depósitos y, en general, los depositantes no sacamos más que 
pequeñas cantidades, que quedarían sobradamente cubiertas con las re- 
servas de que disponen. Aunque un individuo retirase todos sus depósl- 
tos de golpe, por grandes que estos fuesen, normalmente podrían ser 
cubiertos con las reservas guardadas a partir de todos los demás depósl- 
tos. Cierto es que, si todo el mundo se pusiera de acuerdo para acudir a 
retirar sus depósitos al mismo tiempo, el sistema financiero se enfrentaría 
a un grave problema, ya que en sus arcas solo hay un ínfimo porcentaje 
de nuestros depósitos, en forma de reservas, y el resto ha sido prestado a 
otros agentes, por lo que ya no estará allí para poder recuperarlo. El 
coeficiente legal de caja se calcula como el cociente entre reservas y de- 
pósitos: 





R 
ð= 
D 











Por último, existe un mecanismo que nos permite calcular la oferta mo- 
netaria, distinto al descrito previamente, a partir de la base monetaria, 
conocido como proceso multiplicador del dinero. Como ya hemos mencio- 
nado, el banco central emite una base monetaria que, tras un proceso en 
el que los bancos comerciales prestan una y otra vez el mismo dinero, 
acaba multiplicándose hasta un valor mucho mayor, llamado oferta mo- 
netaria. La fórmula que nos permite calcular la oferta monetaria a partir 
de la base monetaria y el multiplicador del dinero es la siguiente: 


m0 (a 
0O+e 


siendo el multiplicador monetario (mm): 

















B l+e 
ote 





mm 
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EJERCICIO 1. La oferta de dinero 


En una economía imaginaria existe un coeficiente legal de caja del 10%, 
mientras que el público mantiene una relación efectivo-depósitos del 5%. Se 
sabe que existen depósitos por valor de 500 u.m. 


a) Calcule el valor de la base monetaria. 
b) Calcule el valor del multiplicador monetario. 
c) Calcule la oferta monetaria. 


SOLUCIÓN 


a) Recordemos que la base monetaria se calcula a partir del dinero en efec- 
tivo y de las reservas de los bancos: 


H=E+R 


Son datos que el problema no nos proporciona, por lo que en primer lugar 
debemos averiguarlos, algo que haremos mediante el resto de fórmulas del capí- 
tulo. Por ejemplo, el dinero en efectivo aparece en la relación efectivo-depósitos, 
de donde podremos deducirlo. Tomando la fórmula y sustituyendo: 


E E 
D 500 


Recordemos que el valor de la relación efectivo-depósitos, aunque nos lo 
proporcionen en porcentaje, en la fórmula debe aparecer expresado en tanto por 
uno (e = 5% = 0,05), tal como ocurre con cualquier otro valor en porcentaje a 
lo largo del libro. 

A continuación podemos hacer lo mismo para las reservas, que aparecen en 
la relación reservas-depósitos: 


at o 
D 500 


Ahora que ya conocemos el valor numérico de efectivo y reservas, podemos 
retomar el cálculo de la base monetaria: 


H=E+R=25+50=75 
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b) El multiplicador monetario es el valor por el cual se multiplica la base 
monetaria para convertirse en la oferta monetaria. Se calcula como: 


_l+e  1+0,05 


mm = == 
O+e  0,1+0,05 





c) Para calcular la oferta monetaria total de una economía tenemos dos 
posibles alternativas dependiendo de los datos disponibles. Por ejemplo, podría- 
mos utilizar la primera que aprendimos en este capítulo, que decía lo siguiente: 


M5 = E+ D = 25 + 500 = 525 


Sin embargo, también habría sido posible utilizar la fórmula basada en el 
multiplicador monetario y la base monetaria, de la siguiente forma: 


1 1 
ms={ Ss = 7:75 =525 
O+e 0,1 + 0,05 





Obviamente, el resultado debe ser el mismo con cualquiera de las dos fórmulas. 


LA DEMANDA DE DINERO 


Al igual que existe una oferta de dinero, emitida por el banco central, existe 
una demanda de dinero (M? o L), realizada por los hogares. Antes de establecer 
una ecuación concreta para esta demanda, debemos analizar qué motivos son los 
que llevan a los hogares a demandar o, dicho de otra manera, necesitar ese dinero. 
Podemos pensar que la principal razón que lleva a las personas a necesitar man- 
tener parte de su riqueza en forma de dinero es la compra de bienes y servicios, 
es decir, lo que vamos a llamar motivo transacciones. El volumen de transacciones 
que se realiza en una economía dependerá, como es lógico, de la renta que posee 
(Y). A mayor renta, mayor riqueza y, por consiguiente, mayor compra de bienes 
y servicios. Así que diremos que la demanda de dinero depende positivamente de 
la renta por motivo transacciones. 

Por otro lado, los hogares también quieren disponer de parte de su riqueza en 
forma de bonos, y no de dinero, para obtener rendimientos a partir de ellos, esto 
es, intereses (1). Esta razón se conoce como motivo de especulación. Recordemos 
que la riqueza de la economía se define como la suma del dinero y de los bonos 
existentes en ella, por lo que cuanto mayor sea el tipo de interés que pagan los 
bonos, mayor será la demanda de estos y menor la de dinero. Por el contrario, 
cuanto menor sea el tipo de interés, menos rentables serán los bonos, por lo que 
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los hogares desearán mantener una mayor cantidad de su riqueza en forma de di- 
nero. Resumiendo, podemos decir que la demanda de dinero depende inversamen- 
te de los tipos de interés. 

Ahora que ya hemos definido los dos principales factores que influyen en la 
demanda de dinero (L), podemos escribir la siguiente expresión genérica: 


M? = L(i,Y) 
- + 


5.4. EQUILIBRIO DEL MERCADO DE DINERO 


En la mayoría de modelos económicos se estudia el modo de alcanzar el 
equilibrio. En general, esas situaciones de equilibrio se corresponden con puntos 
óptimos para los agentes que forman parte de dichos modelos. Se suele decir 
que los consumidores tratan de maximizar su satisfacción, las empresas tratan 
de maximizar sus beneficios y el Estado trata de maximizar el bienestar social. 
Sin embargo, cuando hablamos de los mercados de bienes, el equilibrio se alcanza 
cuando estos se vacían, es decir, cuando la oferta y la demanda se igualan. Lo 
mismo pasa con el mercado de dinero: cuando la cantidad de dinero ofrecida por 
el banco central coincide con la demanda de dinero realizada por los hogares, di- 
remos que el mercado de dinero está en equilibrio. 

Antes de plantear una ecuación de equilibrio, tengamos en cuenta algo que 
aún no hemos mencionado pero que, por otro lado, es bastante lógico: a los 
agentes económicos no les interesa la cantidad de dinero que poseen, sino el poder 
adquisitivo de ese dinero, esto es, la cantidad de bienes y servicios que pueden 
comprar con él. Este valor, conocido también como dinero en términos reales, es 
el que de verdad interesa a los agentes económicos. El poder adquisitivo del dine- 
ro se puede calcular como el dinero en términos nominales dividido entre el nivel 
de precios de la economía, que se puede calcular con un índice de precios cual- 
quiera (1PC, deflactores, etc.) que, para generalizar, llamaremos (P). Pues bien, 
la demanda de dinero, de la que hablamos en el punto anterior, ya viene expre- 
sada por defecto en términos reales, porque la renta, de la que depende directa- 
mente, también está expresada en términos reales. Por el contrario, cuando ha- 
blamos en el punto dos de este capítulo de la oferta de dinero (M°), esta estaba 
expresada en términos nominales. Para poder equipararla con la demanda, tene- 
mos que dividir la oferta nominal de dinero entre los precios para obtener la ofer- 
ta de dinero en términos reales (también conocida como saldos reales de dinero). 

Por tanto, teniendo todo lo anterior en cuenta, podemos escribir la siguien- 
te condición de equilibrio del mercado de dinero: 





MS 
%— = L(i,Y 
7 = Li Y) 
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Para representar gráficamente este equilibrio vamos a poner el precio del 
dinero (tipo de interés nominal, i) en el eje vertical y en el eje horizontal figu- 
rará la cantidad de dinero en términos reales, demandada y ofrecida, que re- 
presentaremos directamente como M para simplificar. Como la demanda de 
dinero tiene una relación negativa (o inversa) con los tipos de interés, visual- 
mente esta será una curva decreciente. Mientras que, como la oferta de dinero 
está decidida exógenamente por el banco central, es constante y no depende de 
los tipos de interés, viene representada por una línea recta totalmente vertical. 





EJERCICIO 2. Equilibrio del mercado de dinero 


El banco central de una economía imaginaria ha realizado una operación 
de mercado abierto consistente en una compra de bonos por valor de 1.000 
u.m., que representa toda la base monetaria existente en este momento. Sabe, 
además, que la relación efectivo-depósitos es del 8% y que la demanda de di- 
nero tiene la siguiente expresión: 


L(i, Y) = Y - 5.000i 
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Se sabe también que el PIB de la economía asciende a 6.000 u.m. y que 
el nivel de precios es 1. El banco central establece un coeficiente legal de caja 
del 12%. 


a) Calcule la oferta monetaria total de esta economía. 

b) Calcule y represente gráficamente el equilibrio del mercado de di- 
nero. 

c) Si el organismo competente (el banco central) desea reducir los tipos 
de interés al 10%, ¿cuál debería ser la base monetaria emitida? 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, aplicaremos la fórmula que ya conocemos para el cálcu- 
lo de la oferta monetaria a partir de la base monetaria y el multiplicador del 
dinero. Tengamos en cuenta que el único dinero emitido por el banco central, al 
comprar bonos por valor de 1.000 u.m., es la base monetaria (H = 1.000). Ade- 
más, los valores de relación efectivo-depósitos (e = 8% = 0,08) y coeficiente le- 
gal de caja (0 = 12% = 0,12) deben aparecer expresados en tanto por uno: 





1 1 
we ( Sn a E Joo = 5,4-1.000 = 5.400 
O+e 0,12 + 0,08 


Dado que el multiplicador monetario ha resultado ser 5,4 (mm = 5,4) y la 
base monetaria es de 1.000 u.m., la oferta monetaria total es 5.400 (M* = 5.400). 

b) El equilibrio del mercado de dinero se produce en el punto en el que 
oferta y demanda se igualan, esto es, se cortan, y nos proporciona como resul- 
tado el tipo de interés de la economía. Basta con aplicar la condición de equili- 
brio para obtenerlo: 


MS 
Ž— = L(i,Y 
5 = LY) 


Sabemos que el nivel de renta de la economia es 6.000 (PIB = Y = 6000), que 
la oferta monetaria es 5.400 (M5 = 5.400) y que el nivel de precios es 1 (P = 1). 
Sustituyendo la información de que disponemos, obtenemos lo siguiente: 
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M5 4 
a L(i,Y) > ml = Y — 5.0001 > 5.400 = 6.000 — 5.0007 


> i = 0,12 = 12% 


El punto 0 del siguiente gráfico representa la situación de equilibrio calcu- 
lada en este apartado. En dicho punto, oferta y demanda se igualan, vacian- 
do el mercado de dinero. El precio del dinero (tipo de interés) resultante es 
del 12%. 


ip =0,12= 12% 








c) El banco central es el encargado del control de la oferta monetaria. 
Mediante operaciones de mercado abierto, que consisten en la compraventa de 
bonos, puede hacer variar a voluntad la base monetaria y, con ello, la oferta 
monetaria, que aparece en términos reales representada en el gráfico como una 
línea recta vertical. Antes de realizar cálculos numéricos, podemos deducir el 
tipo de desplazamiento que deberá sufrir dicha recta para conseguir el objetivo 
de reducir los tipos de interés hasta el 10%. Como podemos observar, si la ofer- 
ta monetaria se desplazase hacia la derecha, el nuevo equilibrio resultante del 
punto de corte entre oferta y demanda se correspondería con un tipo de interés 
menor, tal como podemos ver en el siguiente gráfico. 
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i =0,12 = 12% 


i = 0,1 = 10% 


5.400 — M5 
P 





Sabemos que, en el nuevo equilibrio, representado por el punto 1, el nivel de 
tipo de interés debe ser del 10%; sin embargo, lo que no sabemos, es el nivel 
de oferta monetaria para lograrlo. Por tanto, debemos resolver el problema uti- 
lizando de nuevo la condición de equilibrio del apartado anterior, pero conside- 
rando el valor del tipo de interés como un dato conocido (i = 0,1 = 10%) y la 
oferta monetaria como la incógnita: 


M*? M*? 
~ L(i,Y) > = Y — 5.000; — M’ = 6.000 — 5.000 - 0,1 — M“ = 5.500 


Como acabamos de demostrar numéricamente, la oferta monetaria deberá 
desplazarse paralelamente a la derecha, es decir, aumentar en 100 u.m., para 
conseguir que los tipos de interés bajen del 12% al 10%. 

Ahora bien, lo que realmente nos pide el problema no es la oferta, sino la 
base monetaria (H), que es el valor del dinero realmente emitido en la econo- 
mía. Para ello, podemos utilizar la ecuación basada en el multiplicador del di- 
nero: 





1 1 
M5= (ja > 5.500 = E) > 5.500=54H > H = 1.018,52 
e > > 
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DEL MERCADO DE DINERO 


Cuando el banco central realiza operaciones de mercado abierto que alteran la 
cantidad de dinero en circulación, se producen desequilibrios entre oferta y deman- 
da que, con el paso del tiempo, tienden a corregirse mediante un proceso de 
ajuste. También existen otras perturbaciones exógenas, como cambios en el nivel 
de renta de la economía, capaces de romper el equilibrio del mercado del dinero. 
El proceso de ajuste que nos llevará a la nueva situación de equilibrio del mer- 
cado de dinero se producirá gracias al poder que los tipos de interés tienen sobre 
la demanda de dinero. Este proceso de ajuste se dice que es vía precios, porque 
el tipo de interés también es conocido como precio del dinero, que es el encar- 
gado de restablecer el equilibrio del mercado monetario. 

En el apartado c) del ejercicio 2 de este capítulo pudimos ver una política 
monetaria expansiva que hacía bajar los tipos de interés. Sin embargo, no expli- 
camos el proceso de ajuste que nos llevaba desde el punto de equilibrio inicial 
al final, así que vamos a utilizar dicho ejemplo para ilustrar este proceso: 


La economía partía de un equilibrio inicial, representado por el punto «0» 
del gráfico, en el cual la oferta de dinero en términos reales coincidía con la 
demanda de dinero. A continuación, el banco central llevaba a cabo una ope- 
ración de mercado abierto consistente en una compra de bonos, lo que elevaba 
la base monetaria y, con ella, la oferta monetaria. Ahora la oferta de dinero 
es mayor que la demanda, lo que se conoce como exceso de oferta de dinero. A 
los tipos de interés iniciales, la demanda de dinero es insuficiente para cubrir 
la oferta. Cuando existe un exceso de oferta en el mercado de dinero, por la ley 
de Walras, se dice que existirá un exceso de demanda en el mercado de bonos. 
Esto ocurre porque el tipo de interés es demasiado alto, lo que hace que los 
individuos deseen mantener una parte mayor de su riqueza en forma de bonos 
y no en forma de dinero. Este aumento de la demanda de bonos provocará, por 
ley de oferta y demanda, un mayor precio de estos. Y, como ya sabemos, a ma- 
yor precio de un bono, menor rentabilidad, esto es, menor tipo de interés. Dicho 
de otra manera, el exceso de oferta de dinero hace que su valor baje, es decir, 
su precio, que son los tipos de interés. Los bonos y el dinero son dos caras 
opuestas de una misma moneda. Así, a medida que los tipos de interés van 
bajando (va bajando el precio del dinero), va aumentando la demanda de dinero 
hasta alcanzar el nuevo punto de equilibrio, representado por el punto «1» del 
gráfico. 

Este proceso habría sido idéntico, pero de sentido contrario, en caso de ha- 
berse producido una reducción inicial en la oferta de dinero. 

Los cambios en la oferta monetaria, variable decidida exógenamente por el 
banco central, son los únicos que pueden hacer desplazarse la recta vertical que 
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podemos ver en el gráfico. Estos desplazamientos serán hacia la derecha en caso 
de expansión y hacia la izquierda en caso de contracción. El otro tipo de pertur- 
bación que nos podemos encontrar es la de demanda, que se producirá únicamente 
ante cambios en el nivel de renta de la economía, que es una variable exógena, 
dado que no pertenece a este mercado, sino al mercado de bienes, pero que 
tiene la capacidad de afectar a la demanda de dinero. Si aumenta la renta, au- 
mentará la demanda de dinero, lo que se verá en el gráfico como un desplaza- 
miento de esta curva hacia la derecha. Si se produce una reducción, el despla- 
zamiento será hacia la izquierda. 

Por último, debemos destacar que, independientemente de la perturbación 
que ocurra, el proceso de ajuste será siempre similar al descrito previamente, 
como podemos comprobar con el ejemplo del siguiente ejercicio. 


EJERCICIO 3. Perturbaciones y proceso de ajuste del mercado 


de dinero 





Analice los efectos y el proceso de ajuste del mercado de dinero ante un 
aumento del nivel de renta de la economía. Apoye sus razonamientos con el 
análisis gráfico. 


SOLUCIÓN 


Quizá la mejor forma de afrontar estos problemas de macroeconomía sea 
comenzar siempre con la representación gráfica del modelo, para en segundo 
lugar analizar los resultados obtenidos sobre las principales variables y concluir 
con la explicación del proceso de ajuste ocurrido, que nos ha llevado desde el 
equilibrio inicial hasta el final. Obviamente, esta es solo una sugerencia de pre- 
sentación y dicho orden puede ser alterado a gusto del lector, pero creemos 
sinceramente que es una forma óptima de presentar el ejercicio. En general, 
cuando alguien nos encarga la tarea de elaborar algún tipo de estudio, lo hace 
con la intención de conocer los principales resultados de las posibles decisiones 
a tomar. Comenzar con un gráfico, si este contiene los desplazamientos y cam- 
bios de las principales variables del modelo, puede ser una buena idea, puesto 
que los gráficos suelen contener mucha información condensada en una sola 
imagen, normalmente sencilla y rápida de asimilar. Después, lo más interesante 
será analizar el resto de variables, más detalladamente. Por último, quizá lo que 
menos interesa a la mayoría de personas que encarga un estudio son las técnicas 
y mecanismos utilizados para obtener los resultados, aunque esto no exime de 
presentarlos, lógicamente. En nuestro caso nos estaríamos refiriendo al proceso 
de ajuste. 
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En el equilibrio inicial, representamos el punto de corte entre oferta y de- 
manda con el punto «0» del gráfico: 








Ese punto de equilibrio inicial se corresponde con un nivel de tipo de interés 
que permite que la oferta y la demanda de dinero se igualen. 

A continuación el incremento de la renta (Y) supone, por motivo transac- 
ciones, un incremento de la demanda de los hogares, que ahora querrán com- 
prar una mayor cantidad de bienes y servicios en virtud del aumento de su po- 
der adquisitivo. Esto se traduce en un desplazamiento de la demanda de dinero 
hacia la derecha, lo que nos llevará a un nuevo punto de equilibrio, representa- 
do por el punto «1» del gráfico: 
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Podemos decir que, dado que la oferta de dinero es exógena y no ha cam- 
biado, en el nuevo equilibrio, obligatoriamente, tampoco habrá cambiado la 
demanda. ¿Cómo es posible que la demanda no haya cambiado si el ejercicio 
comenzaba con un aumento de la demanda? La subida de tipos de interés im- 
plica una subida del precio del dinero, dado que son lo mismo, y eso hace que 
se reduzca su demanda exactamente en la misma cuantía en que aumentó ini- 
cialmente. La explicación de este hecho queda plasmada en el proceso de ajuste, 
que detallamos a continuación. 

Inicialmente, la economía se encuentra en el punto «0» del gráfico, que re- 
presenta el punto de equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero. A conti- 
nuación se produce un aumento exógeno del nivel de renta, que provoca, por 
motivo transacciones, un aumento de la demanda. Se puede decir que una ma- 
yor renta de la economía implica mayor cantidad de transacciones de bienes y 
servicios, para lo cual hace falta una mayor cantidad de dinero en manos de los 
individuos. Dado el equilibrio inicial entre oferta y demanda, aparece ahora un 
exceso de demanda en el mercado de dinero que, por la ley de Walras, se tradu- 
ce en un exceso de oferta de bonos, lo que hace bajar su precio y, por consi- 
guiente, aumenta su rentabilidad y, con ello, los tipos de interés, tal como pode- 
mos ver en el gráfico que acompaña a esta explicación. 

El incremento de los tipos de interés hace que el coste de oportunidad de 
mantener parte de nuestra riqueza en forma de dinero sea mayor, por lo que la 
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demanda de este se reduce hasta su valor inicial, que coincide con el valor de 
la oferta, dado que esta no ha cambiado. 

Una última aclaración. Recordemos que la riqueza se divide en dinero y 
bonos. Si los agentes económicos demandan más dinero, esto implica que de- 
mandan menos bonos o, lo que es lo mismo, que sobrarán bonos, esto es, se 
generará un exceso de oferta de bonos como el descrito durante el proceso de 
ajuste. 
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6.1. SUPUESTOS BÁSICOS Y ECUACIONES DEL MODELO 


En macroeconomía tratamos de desarrollar modelos que nos permitan pre- 
decir los efectos de las diferentes políticas económicas que se pueden implantar. 
Además, también se producen otras perturbaciones cuyos efectos necesitamos 
conocer para poder actuar en consecuencia. El modelo IS-LM surge como una 
respuesta a todas estas incógnitas, tratando de englobar los mercados estudia- 
dos en los dos capítulos anteriores, esto es, el mercado de bienes y el mercado de 
dinero, en un modelo de economía cerrada. 

Los supuestos básicos que vamos a considerar a la hora de construir este 
modelo van a ser los mismos que los establecidos previamente para los merca- 
dos de bienes y dinero. Quizá el más importante de esos supuestos sea que nos 
encontramos en una economía de corto plazo, es decir, que los precios están 
dados y no pueden cambiar. 

Hasta ahora hemos considerado que el nivel de inversión de la economía es 
autónomo o exógeno y, por tanto, constante. Sin embargo, a partir de este ca- 
pítulo consideraremos que la inversión es endógena y que dependerá de otras 
variables. Concretamente diremos que la inversión tiene ahora una relación posi- 
tiva con el nivel de renta y negativa con los tipos de interés, además de que segui- 
rá teniendo una parte fija o autónoma, es decir, las empresas se verán obligadas 
año a año a realizar un gasto más o menos constante en inversión para mante- 
ner su capital fijo en funcionamiento y actualizado: 


I=, i,Y) 


0600 





Las razones de estos supuestos son bastante lógicas. Por ejemplo, es razona- 
ble pensar que las empresas se verán más animadas a comprar capital fijo (que 
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es lo mismo que decir que se verán más animadas a invertir) cuanto mayor sea 
el nivel de renta de la economia. Dicho con otras palabras: cuanto mejores sean 
las perspectivas de futuro, más razones tienen las empresas para ampliar fábri- 
cas y montar negocios o, lo que es lo mismo, invertir. Por otro lado, cuando las 
empresas van a tomar la decisión de invertir, lo hacen normalmente pidiendo 
financiación en primer lugar. El coste de dicha financiación dependerá directa- 
mente del nivel de tipo de interés de la economía. A mayores intereses a pagar 
por los préstamos, más caros de devolver serán, lo que desincentiva la inversión. 
Por ello, decimos que depende negativamente de los tipos de interés. Por el con- 
trario, si los tipos de interés fuesen bajos, eso animaría a las empresas a financiar- 
se para llevar a cabo inversiones. Normalmente, cuando un país observa una 
contracción en el crecimiento económico, actúa provocando una bajada de los 
tipos de interés que reanime la economía en busca de una expansión. Como 
veremos, las políticas disponibles para este tipo de objetivos son uno de los 
puntos centrales de este capítulo. 

Este modelo se va a componer de dos ecuaciones, una que representa al 
mercado de bienes y llamaremos curva ZS y otra que representa al mercado de 
dinero y llamaremos curva LM. Dichas ecuaciones no son nuevas, puesto que 
serán las mismas que aprendimos en sus respectivos capitulos, y poseen el si- 
guiente aspecto: 





US)Y=C+I+G 








amy e = L(i,Y) 











Como ya hemos dicho, la curva ZS representa al mercado de bienes de la 
economía, que estudiamos en el capítulo 4 con un modelo llamado renta-gasto. 
Su nombre proviene de sus siglas en inglés, investment (inversión, I) and savings 
(ahorro, S) equilibrium (equilibrio). Representa los diferentes equilibrios del 
mercado de bienes para distintos niveles de renta y tipos de interés. La idea es 
que cuando bajan los tipos de interés de una economía, se hace más barato 
pedir dinero prestado, lo cual induce incrementos de la demanda de bienes y 
servicios que, a su vez, elevan la renta. Por el contrario, los incrementos del tipo 
de interés provocarán mayores costes en la financiación de los agentes, lo que 
reducirá la demanda de bienes, haciendo caer el nivel de renta. De hecho, el 
principal resultado que obtenemos de este mercado es el nivel de renta o PIB. Po- 
demos deducir gráficamente la curva /S a partir de los distintos equilibrios del 
mercado de bienes, como demostraremos gráficamente más adelante. 
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Por su parte, la curva LM representa al mercado de dinero, que estudiamos 
en el capítulo 5. Su nombre proviene de sus siglas en inglés, liquidity preference 
(preferencia por la liquidez, L) and money supply (oferta monetaria, M) equili- 
brium (equilibrio). Representa los diferentes equilibrios del mercado de dinero 
para distintos niveles de renta y tipos de interés. Concretamente, representa una 
relación positiva entre ambas variables. Por ejemplo, los incrementos de renta 
elevan la demanda de dinero por motivo transacciones, aumentando el precio 
del dinero, que son los tipos de interés propiamente dichos. Al contrario, si la 
renta baja, provocará una caída de la demanda de dinero que, por la ley de 
oferta y demanda, reducirá su valor, es decir, reducirá el tipo de interés. Resu- 
miendo, el principal resultado que obtenemos de este mercado es el valor del tipo 
de interés de la economía. Podemos deducir gráficamente la curva LM a partir 
de los distintos equilibrios del mercado de dinero, como demostraremos gráfi- 
camente más adelante. 

A continuación, vamos a representar gráficamente la curva /S junto al 
gráfico del mercado de bienes para aprender a deducir una en función de la 
otra: 
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Como podemos ver, la curva ZS, que aparece en el gráfico de abajo, es de- 
creciente (tiene pendiente negativa), lo que quiere decir que existe una relación 
inversa entre la renta, que aparece en el eje horizontal, y el tipo de interés, que 
se representa en el eje vertical. Cada uno de los puntos de la curva ZS represen- 
ta un equilibrio del mercado de bienes. Como podemos ver en el gráfico de 
arriba, el punto «0» se corresponde con un equilibrio del mercado de bienes, 
dado que es el punto de corte entre la curva de demanda (Z) y el eje imagi- 
nario de 45°. Dicho punto de equilibrio nos serviría para dibujar un solo pun- 
to de la curva 7S, que podemos ver representado en el gráfico de abajo como 
punto «0». 

¿Cómo se obtendrían el resto de infinitos puntos que conforman la curva 
IS? Aunque en el gráfico de abajo hemos representado una curva Z/S completa, 
el punto «0» de equilibrio inicial del mercado de bienes representado arriba solo 
nos daría el punto «0» de la curva ZS dibujado abajo. Para obtener el resto de 
infinitos puntos tendremos que suponer cambios en los tipos de interés que hagan 
desplazarse la curva de demanda (Z). 

Por ejemplo, recordando que ahora la inversión (1) depende negativamente 
de los tipos de interés (i), y dado que la demanda depende de la inversión 
(Z= C+ I+ G), un incremento de los tipos de interés hará más caro pedir pres- 
tado, reduciendo la inversión y, por consiguiente, la demanda. Eso se traducirá en 
un desplazamiento en paralelo y hacia abajo de la curva de demanda, que nos 
llevará a un nuevo equilibrio, representado por el punto «l» del gráfico del 
mercado de bienes (gráfico de arriba). Dicho punto se corresponderá a su vez 
con el punto «l» de la curva ZS representado debajo en los gráficos expuestos a 
continuación: 
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Imaginemos ahora que los tipos de interés siguen subiendo, reduciendo aún 
más la inversión y, con ella, desplazando de nuevo la curva de demanda en pa- 
ralelo hacia abajo. Eso nos llevaría a un nuevo punto de equilibrio del mercado 
de bienes, representado por el punto «2» del gráfico de arriba, que se correspon- 
deria con otro punto más de la curva 75, representado también como punto «2», 
pero del gráfico de abajo: 
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Si el proceso se repitiese indefinidamente con subidas y bajadas de tipos de 
interés, acabaríamos dibujando los infinitos puntos que conforman la curva ZS 
completa que podemos ver. 

Un detalle importante es que es necesario dibujar un gráfico justo encima del 
otro para que los ejes horizontales, que representan el nivel de renta (Y) de la 
economía, se correspondan el uno con el otro. 

De manera similar, es posible también deducir la otra curva de este modelo, 
la curva LM, que representa los equilibrios del mercado de dinero. Sin embargo, 
en lugar de utilizar los tipos de interés como herramienta para deducir sus di- 
ferentes puntos, se utiliza la renta (Y). Veamos primero su aspecto en un grá- 
fico: 
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En el gráfico de arriba podemos ver el mercado de dinero. El punto «0» 
representa un equilibrio inicial entre oferta (M*/P, expresada en términos reales) 
y demanda [L(i, Y), expresada también en términos reales]. Dicho punto de 
equilibrio inicial se corresponderá con un punto de la curva LM, que también 
llamaremos punto «0». Como ya hemos dicho, para obtener el resto de los infi- 
nitos puntos que componen la curva LM, supondremos diferentes niveles de renta. 

Por ejemplo, imaginemos que se produce de forma exógena un incremento 
en el nivel de renta (Y) del mercado de bienes. Esto se traducirá en un incre- 
mento de la demanda de dinero por motivo transacciones, que la desplazará 
hacia la derecha, llevando el equilibrio al punto «1», que a su vez se correspon- 
derá con un nuevo punto de la curva LM, representado debajo y también lla- 
mado punto «l»: 





Si el nivel de renta se vuelve a incrementar, la curva de demanda de dinero 
volverá a desplazarse a la derecha, dando como nuevo equilibrio del mercado 
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de dinero el punto «2». Este punto se corresponderá con otro nuevo punto de 
la curva LM, representado también como punto «2»: 





Si repitiésemos el proceso infinitas veces, con diferentes incrementos y reduc- 
ciones de la renta, obtendríamos cada uno de los diferentes puntos que confor- 
man la curva LM completa. 

En este caso también es importante la ubicación de un gráfico con respecto 
al otro. Como su elemento en común es el eje vertical, que representa el tipo de 
interés (j) de la economía, es necesario colocar ambos gráficos en horizontal, 
de modo que los distintos puntos de equilibrio del mercado de dinero se corres- 
pondan con los de la curva LM. 


EJERCICIO 1. Obtención de las curvas IS y LM 


En una economía descrita por el modelo IS-LM, se sabe que tanto el gas- 
to público como los impuestos tienen un valor de 100 u.m. Se conocen tam- 
bién las ecuaciones del consumo y de la inversión, que son respectivamente: 


C= 50 + 0,6(Y - T) 
I= 60 + 0,2Y- 100i 


En el mercado de dinero existe una oferta monetaria en términos reales 
de 500 u.m., mientras que la demanda de dinero tiene el siguiente aspecto: 


L(i, Y) = Y - 2001 


a) Calcule y represente la curva ZS de esta economia. 
b) Calcule y represente la curva LM de esta economía. 
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a) En primer lugar, debemos recordar la ecuación que describe la curva ZS: 


US) Y =C+I+*G 


El enunciado del ejercicio nos ha provisto de una serie de datos e informa- 
ción que nos permite deducir la expresión matemática de la curva ZS con solo 
sustituir consumo (C), gasto público (G) e inversión (1): 


Y = 50 + 0,6(Y — 100) + 60 +0,2Y — 100; + 100 


A continuación debemos operar los términos entre paréntesis y despejar la 
renta (Y) a la izquierda del igual: 


Y -0,2Y = 210+0,6Y — 60 — 100i > 0,2Y = 150 — 100i 
— (IS)Y = 750 — 500i 


Esta será la ecuación de la curva ZS, que describe el equilibrio del mercado 
de bienes. Una advertencia: dado que el tipo de interés (i) es la variable que 
aparece en el eje vertical y la renta (Y) aparece en el eje horizontal, matemáti- 
camente hablando lo habitual sería despejar el tipo de interés a la izquierda del 
igual y la renta a la derecha, de la siguiente manera: 


A 
500 500 


Cualquiera de las dos maneras es totalmente válida, pero en macroeconomía 
solemos optar por la primera opción, puesto que por lo general suele ser una 
expresión sin decimales y, por tanto, más clara. Lo que realmente es importante 
de esta ecuación es que es la expresión de una línea recta, así que debemos di- 
bujarla como tal. Una representación aproximada sería la siguiente: 


O Ediciones Pirámide 1 29 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


(1S) Y = 750 — 500i 





b) De igual forma que hicimos en el apartado anterior para el cálculo de 
la curva ZS, procederemos ahora con la curva LM. Si recordamos su ecuación, 
que describe el equilibrio del mercado de dinero: 

MS 
(LM)— = L(i,Y) 
P 

Y sustituimos la información conocida: 

500 = Y - 200i 

Una vez hecho esto, debemos despejar alguna de las dos incógnitas. En este 
caso repetiremos lo realizado en el apartado anterior, y, por comodidad numé- 
rica, será despejar la renta (Y): 


(LM)Y = 500 + 200i 


De nuevo la forma de la curva es la de una línea recta. Su aspecto aproxi- 
mado sería: 
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(LM) Y = 500 + 2001 





NOTA: Las curvas del modelo IS-LM pueden ser indistintamente rectas o tener 
curvatura, como suele ocurrir en la mayoría de modelos macroeconómicos, aunque 
normalmente en los ejercicios numéricos veremos, por razones prácticas, líneas 
rectas y en la teoría, sobre todo por razones estéticas, curvas. 


6.2. EL EQUILIBRIO 


Para calcular el equilibrio del modelo IS-LM debemos tener en cuenta que 
los dos mercados que lo forman deben estar también en equilibrio, esto es, el mer- 
cado de bienes y el mercado de dinero deben igualar sus respectivas ofertas y 
demandas. Como ya explicamos en el punto anterior, todos los puntos de la 
curva ZS representan diferentes equilibrios del mercado de bienes para distintos 
niveles de tipos de interés. Por su parte, todos los puntos de la curva LM repre- 
sentan distintos equilibrios del mercado de dinero para distintos niveles de renta. 
Es decir, para que haya equilibrio en el mercado de bienes debemos estar situados 
en algún punto de la curva ZS, mientras que para que haya equilibrio en el merca- 
do de dinero debemos estar situados en algún punto de la curva LM. El único 
punto que cumple ambas condiciones simultáneamente es el punto de corte en- 
tre ambas curvas, que será el equilibrio del modelo IS-LM, y normalmente re- 
presentaremos como punto «0» inicial de equilibrio de la economía. Podemos 
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ver una representación aproximada del equilibrio del modelo IS-LM en el si- 
guiente gráfico: 





Como podemos ver en el gráfico, hemos introducido en los mismos ejes 
ambas curvas, y el punto de corte entre ellas, que es el de equilibrio, nos pro- 
porcionará el valor de las que son las dos variables más importantes del mode- 
lo, es decir, la renta (Y) y los tipos de interés (i). 

Si la economía se encuentra fuera de ese punto «0», diremos que no está en 
equilibrio. Es posible determinar en qué situación se encuentra cada mercado 
en función de su oferta y su demanda. Veamos cómo: 


Mercado de bienes (curva ZS) 


En el siguiente gráfico podemos ver representadas las tres posibles situacio- 
nes del mercado de bienes en función la curva ZS. Todos los puntos que pertene- 
cen a dicha curva representan distintos equilibrios del mercado de bienes, en los 
que oferta y demanda de bienes se igualan (Y = Z). Sin embargo, los puntos que 
se encuentran a la derecha de la curva ZS representan excesos de oferta en el mer- 
cado de bienes (Y > Z), dado que para un nivel de tipo de interés cualquiera (i), 
el nivel de renta (Y, es decir, la oferta) que se corresponde con él es mayor que 
el que se correspondería con la propia curva ZS. Por el contrario, los puntos que 
se encuentran a la izquierda de la curva ZS representan excesos de demanda en el 
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mercado de bienes (Y < Z), dado que para un nivel de tipo de interés cualquiera 
(i) el nivel de renta (Y, es decir, la oferta) que se corresponde con él es menor 
que el que se correspondería con la propia curva ZS. 


Exceso de demanda 


Equilibrio 
en el mercado US > | del mercado 


de bienes 
vez 


de bienes 





Mercado de dinero (curva LM) 


De forma parecida a como hemos hecho con el mercado de bienes, podemos 
deducir las diferentes situaciones del mercado de dinero a partir de la curva 
LM. Al igual que antes, todos los puntos de la propia curva LM representan 
diferentes equilibrios del mercado de dinero, en los que oferta y demanda de 
dinero se igualan [M%/P = L(i, Y)]. Sin embargo, los puntos que se encuentran a 
la derecha de la curva representan excesos de demanda de dinero [M5IP < L(i, Y)], 
porque, dado un nivel de renta (Y), el tipo de interés (i) es menor que el que se 
corresponde con la curva LM, y a menor tipo de interés, mayor demanda de 
dinero. Por otro lado, los puntos que se encuentran a la izquierda de la curva re- 
presentan excesos de oferta de dinero [M%/P > L(i, Y)], porque dado un nivel de 
renta (Y), el tipo de interés (i) es mayor que el que se corresponde con la curva 
LM, y a mayor tipo de interés, menor demanda de dinero. 

Una vez vistos los fundamentos del equilibrio del modelo IS-LM, debemos 
precisar que la representación gráfica completa se compone realmente de tres 
gráficos: el del modelo propiamente dicho y el de los dos mercados que lo com- 
ponen (bienes y dinero). Estos tres gráficos debemos representarlos de tal ma- 
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del mercado 
de dinero 


Equilibrio 
A 


Exceso 
de oferta 
de dinero 
M5IP > L(i, Y) 





nera que los valores de uno se correspondan con los de los demás. Se pueden 
ordenar de distintas maneras, pero nosotros los ubicaremos siempre de la si- 
guiente manera: el mercado de bienes, arriba; el mercado de dinero, abajo y a la 
izquierda, y modelo IS-LM, abajo y a la derecha. Lo importante a la hora de 
representarlos es que los ejes que representan la renta (Y) queden uno encima 
del otro y los ejes que representan los tipos de interés (i) queden uno al lado del 
otro. De esta manera, el punto «0» inicial de equilibrio de todos los gráficos se 
corresponde. Podemos verlo en el siguiente gráfico: 
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Mercado de bienes 


Mercado de dinero 





EJERCICIO 2. El equilibrio del modelo IS-LM 


Con los datos del ejercicio anterior, calcule y represente gráficamente el 
equilibrio de la economia. Calcule además los valores del consumo, el ahorro, 
la inversión y la renta disponible. 


SOLUCIÓN 


El equilibrio del modelo IS-LM se obtiene como el punto de corte entre las 
curvas que lo forman. En dicho punto, tanto el mercado de bienes como el de 
dinero están en equilibrio, lo que significa que sus respectivas ofertas y deman- 
das coinciden. 
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Matemáticamente, el equilibrio del modelo IS-LM se obtiene resolviendo el 
sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas que lo componen, esto es, la ecua- 
ción de la curva ZS, la ecuación de la curva LM, la variable renta (Y) y la va- 
riable tipo de interés (i). Así que basta con que tomemos las ecuaciones obteni- 
das en el primer ejercicio de este capitulo y resolvamos el sistema compuesto por 
ambas: 


(IS)Y = 750 — 500i 
(LM)Y = 500 + 200i 


Existen diversas formas de resolver sistemas de ecuaciones, siendo en estos 
casos lo más sencillo usar el método de igualación, dado que ambas ecuaciones 
son iguales a la renta (Y): 


750 — 500i = 500 + 200i 


Si despejamos adecuadamente, obtendremos el valor de los tipos de interés 
de equilibrio de la economia: 


750 — 500i = 500 + 200i — 250 = 700i — ¡=0,3571 = 35,71% 


Una vez que conocemos el valor de una de las dos variables, basta con sus- 
tituirlo en cualquiera de las dos ecuaciones para averiguar el de la otra variable. 
Por ejemplo, tomando la ecuación de la curva ZS y sustituyendo en ella el valor 
del tipo de interés, obtenemos lo siguiente: 


(1S)Y = 750 — 5001 => (1S)Y = 750 — 500 : 0,3571 —= Y = 571,45 


Para la representación gráfica de este equilibrio debemos buscar el punto 
de corte entre la curva JS y la curva LM, que, en este caso, como ya comen- 
tamos en el ejercicio anterior, resultan ser líneas rectas. De nuevo, por clari- 
dad, realizamos un gráfico aproximado, ya que las escalas de los valores re- 
presentadas a la escala correcta no permitirían la adecuada visualización de 
las curvas: 
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35,71% 


571,45 





El cálculo del resto de variables resulta trivial una vez averiguados los valo- 
res de renta y tipos de interés. Podemos sustituirlos directamente en las ecuacio- 
nes que el enunciado nos ha proporcionado para obtener los siguientes resulta- 
dos. Comenzaremos por el consumo: 


C = 50 + 0,6(Y - T) = 50 + 0,6(571,45 — 100) = 332,87 
Ahora bien, la ecuación del ahorro no la conocemos, pero la podemos de- 
ducir a partir de la del consumo. En general, el consumo tiene el siguiente as- 
pecto: 
C=C)+ce(Y-T) 
Si la comparamos con la que nos da el ejercicio, podremos identificar fácil- 
mente que el consumo autónomo tiene un valor de 50 (C, = 50) y que la pro- 


pensión marginal a consumir es del 60% (c, = 0,6). La forma genérica del con- 
sumo guarda ciertas similitudes con la del ahorro. Veamos esta última: 


S=S,+s(Y-T) 


O Ediciones Pirámide 1 37 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


Sabemos que el ahorro autónomo (Sp) coincide siempre con el consumo au- 
tónomo cambiado de signo, o sea, que es —50 (S, = -C, = -50). Además, la 
propensión marginal a consumir (cı) y la propensión marginal a ahorrar (s,) 
siempre suman uno (e, + s, = 1), por lo que podemos deducir que la propensión 
marginal a ahorrar es del 40% (s, = 0,4). Teniendo todo esto en cuenta y susti- 
tuyendo en la anterior ecuación, podremos obtener el ahorro: 


S=S HS (Y-T) => S=-50 + 0,4(571,45 — 100) => S= 138,58 


Conocemos también la ecuación de la inversión, en la que bastará con sus- 
tituir los resultados obtenidos a lo largo de este ejercicio: 


I= 60 + 0,2Y - 100; —> I= 60 + 0,2 : 571,45 — 100 - 0,3571 = 138,58 


Por último, es posible calcular la renta disponible (Y) por dos vías distintas. 
No importa cuál utilicemos, el resultado deberá ser el mismo. Por motivos de 
comprobación, utilizaremos las dos: 


Y = C +S —> Y, = 138,58 + 332,87 — Y, = 471,45 
Y, =Y -T > Y, = 571,45 — 100 > Y, = 471,45 


6.3. PERTURBACIONES Y PROCESO DE AJUSTE 
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Como hemos visto, el equilibrio del modelo IS-LM depende de dos mercados, 
el de bienes y el de dinero, que a su vez dependen de una diversidad de variables. 
Llamaremos perturbaciones o shocks a los cambios en estas variables, que pro- 
vocarán desplazamientos en las curvas ZS o LM dependiendo del mercado al 
que pertenezcan. Algunas de estas perturbaciones se deberán a decisiones to- 
madas por organismos públicos, mientras que otras sucederán fortuitamente. 
En cualquier caso, los desplazamientos que observaremos en los gráficos ven- 
drán determinados por las ecuaciones que los conforman. Por ejemplo, en base 
a estas ecuaciones, podemos deducir que la curva ZS se expandirá o, lo que es 
lo mismo, se desplazará hacia la derecha, si aumenta el consumo autónomo 
(TC,), si aumenta la inversión autónoma (T7,), si aumenta el gasto público (TG) 
o si se reducen los impuestos ()T). Ocurrirá lo contrario en los casos opuestos. 
Por su parte, la curva LM se expandirá o, lo que es lo mismo, se desplazará 
hacia la derecha, si aumenta la oferta monetaria (ma? ). Ocurrirá lo contrario en 
el caso opuesto. Podemos esquematizar estos desplazamientos de la siguiente 
manera: 
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Una vez que cambia alguna de estas variables, los mercados se desajustan 
produciendo desequilibrios entre oferta y demanda, que inician un proceso de 
ajuste hacia un nuevo equilibrio. El objetivo de este punto es el de explicar con 
detalle cómo se producen dichos procesos de ajuste y qué componentes forman 
parte de ellos. Pero antes debemos recalcar un factor importante a tener en 
cuenta. El mercado de bienes es un mercado que se ajusta lentamente, mientras 
que el de dinero se ajusta prácticamente de manera instantánea. La razón es que 
cuando se producen cambios en la demanda de bienes las empresas no cam- 
bian su producción automáticamente, sino que tardan un tiempo en tomar 
dicha decisión, hasta que estén seguros de que el cambio en la demanda es 
permanente. Tengamos en cuenta que para las empresas es una decisión impor- 
tante, que puede implicar cambios significativos en el tamaño de las fábricas o 
en el personal contratado, por lo que son decisiones que llevarán tiempo. Sin 
embargo, supondremos que el mercado de dinero estará siempre en equilibrio, 
porque los mercados financieros son altamente eficientes y un pequeño des- 
ajuste en los tipos de interés provocará inmediatamente enormes movimientos 
de recursos hacia donde resulte más rentable mantener la riqueza, ya sea bonos 
o dinero, reajustando rápidamente el equilibrio. Los mercados financieros no 
tienen que incurrir en enormes costes para alterar la oferta y la demanda de 
bonos y dinero, y en la mayoría de las ocasiones son procesos instantáneos 
gracias a los ordenadores y a las telecomunicaciones. Todo esto implica que la 
economía se moverá siempre sobre la curva LM, sea cual sea la perturbación que 
ocurra, porque el mercado de dinero está siempre en equilibrio y eso ocurre 
solo sobre los puntos de dicha curva. En cambio, como el mercado de bienes 
puede no estar en equilibrio durante un tiempo, durante los procesos de ajuste, 
veremos en los gráficos cómo nos encontramos en puntos que no figuran sobre 
la curva ZS. 

El proceso de ajuste del modelo IS-LM se basa en los que aprendimos en los 
dos capitulos anteriores, es decir, el del mercado de bienes y el del mercado de 
dinero, por lo que nos encontraremos ante una explicación conocida. La única 
novedad que vamos a poder observar es la de la relación existente entre ambos 
mercados. Ahora lo que ocurra en uno afectará al otro. Cuando los estudiamos 
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en su momento, los analizamos individualmente, pero ahora tendremos que ex- 
plicar cómo los resultados de uno afectarán a los del otro. Concretamente, cuan- 
do una perturbación afecte al mercado de bienes, el resultado de la renta se tras- 
ladará al mercado de dinero, afectando a su demanda. Por otro lado, cuando la 
perturbación ocurra en el mercado de dinero, el resultado sobre el tipo de interés 
se trasladará al mercado de bienes, afectando a la inversión y, por consiguiente, a 
su demanda. 

En el ejercicio que tenemos a continuación podemos ver un ejemplo práctico 
de la explicación del proceso de ajuste. 


EJERCICIO 3. Perturbaciones y proceso de ajuste 


En el contexto del modelo IS-LM, se produce una reducción del consumo 
autónomo. 


a) Represente gráficamente los efectos de esta perturbación sobre la 
economía. 

b) Analice detalladamente los resultados sobre las principales variables 
del modelo, así como la necesidad o capacidad de financiación de los 
sectores público y privado. 

c) Explique el proceso de ajuste que se produce para alcanzar el nuevo 
equilibrio de la economía. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, debemos recordar los desplazamientos que sufren las 
curvas IS y LM ante las diferentes perturbaciones económicas que nos pode- 
mos encontrar. Como vimos a lo largo de este punto, una caida del consumo 
autónomo (ŁC,) provocará un desplazamiento hacia la izquierda de la curva 
IS. Como podemos ver en el gráfico a continuación, esto nos llevará de un 
punto inicial de equilibrio representado por el punto «0» del gráfico al punto 
final de equilibrio, representado por el punto «l». Como resultado principal de 
la perturbación, cabe destacar la caída del nivel de renta (Y) y de los tipos 
de interés (1): 
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b) Posiblemente, lo más importante cuando nos planteamos los resultados 
de estos problemas sea deducir los resultados sobre las principales variables de 
la economía. Por ejemplo, ya hemos comentado los resultados sobre las dos 
variables más importantes del modelo IS-LM, es decir, sobre la renta y sobre 
los tipos de interés. Pero estas, a su vez, provocan cambios sobre otras variables 
que dependen de ellas. El nivel de renta influye, de forma positiva, fundamen- 
talmente sobre consumo, ahorro e inversión. Por tanto, la caída de la renta 
provocará una caída tanto del consumo y el ahorro como de la inversión. Re- 
cordemos por qué ocurre esto mediante las ecuaciones que describen estas va- 
riables: 


C=C +Y -T) 

S=S +s -T) 

I= I(l, i,Y) 
600 


Por otro lado, los tipos de interés también influyen sobre la inversión, pero 
lo hacen de forma inversa, de modo que la caída de los tipos de interés, al hacer 
más barato pedir prestado, incentivará la inversión. En conjunto, un efecto hace 
subir la inversión y el otro la hace bajar, por lo que como desconocemos la 
magnitud de ambos efectos, diremos que la inversión queda indeterminada, pu- 
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diendo subir, bajar o incluso quedar constante. Podemos ver un esquema de las 
variaciones a continuación: 


LE 


y 
SS 


W 
JI 


li > TI 


¿2 


Debemos tener especial cuidado con el consumo y con el ahorro, porque 
dependen de otras variables aparte de la renta. En este caso, la perturbación 
económica ha consistido en una caída del consumo autónomo (JC), que, como 
sabemos, implica un aumento del ahorro autónomo (TS). Tanto la caída de la 
renta como la caída del consumo autónomo provocan reducciones del consu- 
mo, por lo que podemos estar seguros de que esta variable se va a reducir. Esto 
no ocurre con el ahorro, dado que la reducción de la renta provoca que cal- 
ga, pero la subida del ahorro autónomo la hace aumentar, por lo que diremos 
que también queda indeterminada, pudiendo aumentar, reducirse o incluso 
quedar constante, dependiendo de la magnitud de las variaciones, que desco- 
nocemos. 

Otras variables no se verán afectadas por esta perturbación. Por ejemplo, el 
gasto público (G) y los impuestos (7) son variables decididas exógenamente por 
el gobierno y, salvo que nos indiquen lo contrario, serán constantes. Lo mismo 
pasa con la oferta monetaria (M°), que está exógenamente determinada por el 
banco central. Dado que en equilibrio la demanda y la oferta de dinero deben 
coincidir y la oferta no ha cambiado, tampoco lo habrá hecho la demanda. 
Recordemos que la demanda de dinero dependía negativamente de los tipos de 
interés y positivamente de la renta: 


M?= L(i,Y) 
= + 


La renta ha caído, lo que provocaría una reducción de la demanda de dine- 
ro (por motivo transacciones), que se ve compensada por la bajada de los tipos 
de interés, que la ha elevado en la misma cuantía, quedando constante. Sabemos 
que la demanda de dinero no ha cambiado porque, en equilibrio, es igual a la 
oferta, que tampoco ha cambiado, ya que está determinada por el banco cen- 
tral. 

Además, debemos siempre analizar la identidad contable, que nos dará in- 
formación crucial acerca de la capacidad o necesidad de financiación de los 
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diferentes sectores de la economía. En este caso, el déficit público (G-T') no se 
ha visto afectado porque ninguna de las dos variables que lo componen, gasto 
público (G) e impuestos (T), han sido modificadas. Como la parte derecha del 
igual ha quedado constante, la parte izquierda del igual también tiene que haber 
quedado constante, por lo que el saldo del sector privado (S-I), formado por el 
ahorro privado (S) y la inversión (7), también tiene que haber quedado cons- 
tante. Sin embargo, como hemos visto, tanto el ahorro como la inversión que- 
dan indeterminados; por tanto, para que la diferencia entre ambos resulte inal- 
terada, suban o bajen, lo harán en la misma cuantía y dirección. Podemos ver 
un esquema de la identidad contable a continuación: 


(S-1)=(G - T.) 
22 CTE CTE 
CTE CTE 


Ahora que ya hemos analizado las variables, podemos hacer un cuadro re- 
sumen que las incluya a todas para visualizar mejor los resultados obtenidos: 








c) Vamos siempre a dividir el proceso de ajuste del modelo IS-LM en tres 
pasos, que nos explicarán minuciosamente lo que ocurre en todos los mercados 
desde el punto de equilibrio inicial, representado por el punto «0» en todos los 
gráficos, hasta el punto de equilibrio final, representado por el punto «l» en 
todos los gráficos. Además, en esta explicación incluiremos una representación 
gráfica completa tanto del modelo IS-LM como de los mercados que lo compo- 
nen, esto es, el mercado de bienes y el de dinero. 

En primer lugar, debemos determinar el mercado en el que se produce la 
perturbación, porque el proceso de ajuste de ese mercado será siempre el pri- 
mer paso de la explicación del proceso de ajuste. En este ejercicio nos indican 
que ha habido una caída del consumo autónomo, que es un componente del 
consumo. Como vimos en el capítulo cuatro, el consumo es una de las varia- 
bles que conforman el mercado de bienes de una economía, por lo que el es- 
tudio de este mercado será nuestro primer paso. A partir de aquí, en cada paso 
iremos alternando los mercados. Por ejemplo, en este caso, dado que el primer 
paso ha sido el mercado de bienes, el segundo paso será el mercado de dinero 
y el tercero volverá al mercado de bienes. Si la perturbación se hubiera inicia- 
do en el mercado de dinero, ese habría sido el primer paso. El segundo habría 
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sido el mercado de bienes, y el tercero, de nuevo el mercado de dinero. La 
ventaja que vamos a observar es que el proceso de ajuste del modelo IS-LM 
se compone de los respectivos procesos de ajuste de los mercados de bienes y 
dinero que ya aprendimos en capitulos anteriores, y que el único añadido nue- 
vo que vamos a aprender es cómo se relacionan entre sí. El nexo entre ambos 
procesos de ajuste será la renta, para pasar del mercado de bienes al de dinero, 
y los tipos de interés, para pasar del mercado de dinero al de bienes. Por ejem- 
plo, al acabar el proceso de ajuste del mercado de bienes, observaremos un 
cambio en la renta. Dicho cambio se trasladará al mercado de dinero, siendo 
ese el punto en común que los une, como veremos en el ejemplo a continua- 
ción. Si analizamos el proceso de ajuste del mercado de dinero, este se comu- 
nicará con el de bienes a través de los tipos de interés. A continuación proce- 
demos con los tres pasos de este proceso de ajuste, que comienza con el 
mercado de bienes: 


1. Mercado de bienes 


Partimos de un equilibrio inicial en todos los mercados, representado por el 
punto «0» en todos los gráficos. En él, la oferta y la demanda de bienes coinci- 
den, así como la oferta y la demanda de dinero. En dicho equilibrio, la econo- 
mía tiene un valor de renta Y, y unos tipos de interés i A partir de ese equili- 
brio inicial, la caída del consumo autónomo producirá una caída del consumo 
y, dado que este forma parte de la demanda (Z), esta se reducirá en la misma 
cuantía: 


JC, > 4C > JZ=4C+I+G 


Dado que partíamos de un equilibrio inicial en el que oferta y demanda eran 
iguales (Y = Z), ahora la demanda será menor que la oferta, generando así un 
exceso de oferta en el mercado de bienes (Y > Z). Podemos ver este hecho en el 
gráfico del mercado de bienes, en el cual la demanda se desplaza paralelamente 
hacia abajo, llevándonos al punto cero prima (07), el cual representa un mismo 
nivel de producción (Y) pero una demanda de bienes menor debido a la caída 
del consumo. Las empresas observan una acumulación de existencias en sus 
almacenes debido a la escasez de demanda. Cuando las empresas están seguras 
de que dicha reducción de la demanda es permanente, reducirán su producción 
para equipararla a la nueva demanda. Este es, por tanto, un proceso de ajuste 
vía cantidad. 
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2. Mercado de dinero 


La caída de la renta acaecida en el mercado de bienes se traslada ahora al 
mercado de dinero, y provocará una caída en la demanda de dinero, que es la 
única variable de este mercado que depende de la renta. Puesto que partíamos 
de un equilibrio, representado por el punto «0», en el que oferta y demanda de 
dinero coincidían, dada la oferta inicial, ahora la demanda será menor, por 
motivo transacciones [M*/P > L(i, Y)], generándose un exceso de oferta en el 
mercado de dinero que, por la ley de Walras, implica un exceso de demanda en 
el mercado de bonos. Por ley de oferta y demanda, un exceso de demanda de 
bonos hace crecer su precio, lo que nos lleva a una menor rentabilidad de estos, 
es decir, a una reducción de los tipos de interés que elevará de nuevo la deman- 
da de dinero hasta su valor inicial y, por tanto, al equilibrio con la oferta. Este 
proceso de ajuste ocurre vía precios y puede ser observado como el paso del 
punto «0» inicial de equilibrio al punto cero prima (0”) de ese mismo gráfico (esa 
es la caída en la demanda por motivo transacciones, debido a la reducción de la 
renta), y el paso del punto cero prima (0”) al punto «1» final de equilibrio (ese 
es el incremento, por motivo especulación, de la demanda de dinero, debido a 
la subida del precio de los bonos). 


3. Mercado de bienes 


El proceso de ajuste del modelo IS-LM no ocurre solamente en tres pasos. 
Realmente se compone de infinitos pasos en los que cada mercado va provocan- 
do cambios en el otro mercado, alternándose procesos de ajuste indefinidamen- 
te. Como dichos cambios son cada vez más pequeños, al final acabarán desapa- 
reciendo, alcanzándose así el equilibrio final. Por tanto, este paso final existe tan 
solo para dejar constancia de este hecho. 

Como en el mercado de dinero los tipos de interés han caído, esto se trasla- 
da al mercado de bienes a través de la inversión, que, dado que ahora es más 
barato pedir prestado, se incrementará, elevando a su vez la demanda de bienes 
(Z), e iniciando así de nuevo el proceso. 

Basta con realizar los dos pasos iniciales para saber el resultado final, pues- 
to que el resto de variaciones son menores que las iniciales, pero debemos dejar 
constancia de que es un proceso cíclico que se repite en múltiples ocasiones. 

A continuación podemos ver la representación gráfica completa de esta per- 
turbación. 
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Como podemos ver en el gráfico del modelo IS-LM, la economía se mueve 
desde el punto inicial de equilibrio hasta el punto final desplazándose sobre la 
curva LM porque, como ya sabemos, el mercado de dinero siempre está en equi- 
librio, lo que significa que siempre nos encontramos sobre algún punto de la 
curva LM. Sin embargo, el mercado de bienes puede estar en desequilibrio du- 
rante un tiempo, cosa que se observa al situarnos fuera la curva /S durante el 
proceso de ajuste. 


Mercado de bienes 


Mercado de dinero 





6.4. LA POLÍTICA FISCAL Y LA POLÍTICA MONETARIA 


En el ejercicio anterior hemos visto una perturbación económica del mode- 
lo IS-LM consistente en un cambio en el consumo autónomo (C). Esta fue 
una perturbación fortuita, es decir, que no fue fruto de la decisión de un orga- 
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nismo concreto. A veces, debido a factores exógenos, podemos observar un 
cambio en el comportamiento de los agentes, por ejemplo en el consumo autó- 
nomo y en la inversión autónoma, que no surgen de la coordinación de los 
individuos, sino que son puramente casuales. En el ejemplo anterior, el consu- 
mo autónomo se reducía, pero no porque los consumidores se pusieran de 
acuerdo para hacerlo, sino porque las circunstancias del mundo en el que viven 
los han llevado a ello. 

Sin embargo, en muchas ocasiones hay organismos detrás de las perturba- 
ciones que observamos en la economía. Cuando estos cambios o shocks ocurren 
por la decisión directa de un agente, dejamos de llamarlos simplemente pertur- 
baciones y los llamamos políticas. Existen dos tipos de políticas en este contexto: 
la política fiscal, que viene decidida por el gobierno, y la política monetaria, que 
viene decidida por el banco central. 

Decimos que el gobierno de un país tiene el control sobre únicamente dos va- 
riables económicas, que son el gasto público y los impuestos. Por tanto, como ya 
hemos visto, los gobiernos podrán provocar desplazamientos sobre la curva ZS. 
Por otro lado, el banco central, que es el encargado de controlar la oferta mone- 
taria de un país, podrá provocar desplazamientos únicamente sobre la curva 
LM. Cuando dichos desplazamientos sean hacia la derecha, diremos que son ex- 
pansivos. Si son hacia la izquierda, contractivos. 

La buena noticia es que, independientemente de que estemos ante una per- 
turbación, una política fiscal o una política monetaria, el modelo IS-LM fun- 
ciona bajo los mismos supuestos y condiciones, por lo que a la hora de resolver 
los diferentes problemas a los que nos enfrentaremos no notaremos demasiadas 
diferencias. 

A continuación vamos a ver un ejemplo bastante completo de combinación 
de políticas fiscales y monetarias. 


EJERCICIO 4. La política fiscal y la política monetaria 





En el contexto del modelo IS-LM, se produce una reducción de la oferta 
monetaria. 


a) Represente gráficamente los efectos de esta perturbación sobre la 
economía. 

b) Analice detalladamente los resultados sobre las principales variables 
del modelo, así como la necesidad/capacidad de financiación de los 
sectores público y privado. 

c) Explique el proceso de ajuste que se produce para alcanzar el nuevo 
equilibrio de la economía. 
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d) A continuación, el gobierno decide intervenir en la economía para 
evitar el cambio producido en el nivel de renta de equilibrio. ¿Qué 
clase de política debería llevar a cabo y qué efectos tendría? 


SOLUCIÓN 


a) Una reducción de la oferta monetaria es lo que llamaríamos una políti- 
ca monetaria contractiva por parte del banco central, ya que la curva LM se 
desplazará hacia la izquierda, tal como podemos ver en el siguiente gráfico: 





En el gráfico se observa cómo ese desplazamiento hacia la izquierda de la 
curva LM nos ha llevado de un punto inicial de equilibrio representado por el 
punto «0» del gráfico a un nuevo equilibrio situado arriba y a la izquierda, re- 
presentado por el punto «1», con el consiguiente aumento de los tipos de interés 
y reducción de la renta. 


b) Como vimos en el ejercicio anterior, las dos variables más importantes 
del modelo (renta y tipo de interés) provocarán a su vez variaciones sobre otros 
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componentes. Concretamente, la reducción de la renta reducirá los valores del 
consumo, el ahorro y la inversión. Por su parte, la elevación de los tipos de in- 
terés, dado que hacen más caro pedir dinero prestado, reducirá también la 
inversión. Por tanto, en conjunto, la inversión caerá con toda seguridad. 

Por otro lado, debemos analizar también la identidad contable, que detalla- 
rá cómo cambian las capacidades de financiación de los distintos sectores. Por 
un lado, no observamos cambios en el déficit público, dado que el gobierno no 
ha llevado a cabo ningún tipo de política fiscal que altere ni gasto público ni 
impuestos. Por otro, el saldo del sector privado debe ser igual al del sector 
público, por lo que tampoco habrá cambiado. Como el saldo del sector privado 
se calcula como la diferencia entre ahorro e inversión, resulta que la caida de 
ambas variables tiene que haber sido de la misma cuantía para que el saldo no 
haya cambiado. Podemos ver un resumen de la identidad contable a continua- 
ción: 


USD =(G - T) 
THE 7 CTE CTE 
CTE 


ļS =I 


Además, es posible condensar en una tabla los cambios producidos sobre 
todas las variables del modelo: 





c) La perturbación económica de este ejercicio comienza en el mercado 
de dinero, por lo que ese será el primero de los tres pasos de nuestro proceso 
de ajuste. Posteriormente, trasladaremos el resultado sobre los tipos de inte- 
rés al mercado de bienes a través de la inversión, en el segundo paso. Por 
último, en el tercer paso, volveremos al mercado de dinero para demostrar 
que es un proceso que no ocurre de golpe, sino tras una repetición constante 
de los mismos pasos, una y otra vez, hasta alcanzar el equilibrio final. Pero, 
antes de nada, echemos un vistazo a la representación gráfica completa del 
modelo IS-LM, en la que se pueden visualizar los dos mercados que lo com- 
ponen: 
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Mercado de bienes 


Mercado de dinero 


1. Mercado de dinero 


Partimos de un equilibrio en el mercado de dinero, representado por el pun- 
to «0» del gráfico, que podemos ver debajo de estas lineas. En él, dados los tipos 
de interés iniciales (í,), la oferta de dinero coincide con la demanda de dinero 
[M*%/P = L(i, Y)]. Entonces el banco central decide llevar a cabo una política 
monetaria contractiva que reduce la oferta monetaria, rompiendo dicho equili- 
brio. Ahora, dado que la oferta de dinero en términos reales es menor que la 
demanda [M*/P < L(i, Y )], se genera un exceso de demanda de dinero (represen- 
tado por la distancia entre el punto «0» y el punto cero prima (0”) que, según la 
ley de Walras, implicará un exceso de oferta de bonos. Este hecho, por ley de 
oferta y demanda, reducirá el precio de los bonos, elevando su rentabilidad y, 
por tanto, los tipos de interés, lo que devolverá al mercado de dinero a un nue- 
vo equilibrio, representado por el punto «1» del gráfico. A medida que los tipos 
de interés se elevan, hacen menos atractivos el dinero, reduciendo así el exceso 
de demanda hasta eliminarlo. Este es un proceso vía precios. 
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2. Mercado de bienes 


La elevación de los tipos de interés producida en el mercado de dinero se 
traslada ahora al mercado de bienes. En él, dado que partía de un equilibrio 
inicial en el que oferta y demanda de bienes eran iguales (Y = Z), representado 
por el punto «0» del gráfico (a continuación de estas líneas), la elevación de los 
tipos de interés, que hace más caro pedir prestado, desincentiva la inversión, lo 
que reduce la demanda de bienes, generando así un exceso de oferta en este 
mercado. Podríamos esquematizarlo así: 


Ti > U > JZ=C+U+G 


Dado que ahora las empresas están produciendo más bienes de los que pue- 
den vender, se generará una acumulación de existencias en sus almacenes. Cuan- 
do las empresas estén seguras de que de la reducción de la demanda es perma- 
nente, disminuirán su producción hasta alcanzar de nuevo el equilibrio. Este 
ajuste vía cantidad provocará a su vez, por el efecto multiplicador, reducciones 
del empleo y la producción adicionales. 
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3. Mercado de dinero 


La caída del nivel de renta se traslada nuevamente al mercado de dinero, 
reduciendo la demanda de dinero por motivo transacciones e iniciando así un 
nuevo proceso de ajuste que se repite indefinidamente hasta alcanzar el equili- 
brio final de la economía. 

Este proceso consta realmente de infinitos pasos que se repiten continua- 
mente, siendo estos cada vez más pequeños, de modo que el resultado obtenido 
en los dos primeros pasos es suficiente para resolver el problema. 

A continuación podemos ver la interrelación de los distintos puntos de equi- 
librio de los tres gráficos. Recordemos un detalle importante: el proceso de ajus- 
te ocurre siempre sobre la curva LM, porque el mercado de dinero está siempre 
en equilibrio. Por ello, podemos observar que en el gráfico del modelo IS-LM 
propiamente dicho los tipos de interés suben bruscamente desde el punto «0» 
hasta el punto cero prima (0”) para luego reducirse hasta el punto «1», cosa que 
ocurre durante los repetidos ajustes que se producirán en el mercado de dinero. 
En cualquier caso, la clave está en que, en conjunto, el tipo de interés se ha 
elevado con respecto a su valor inicial. 
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d) Esta economía partía de un equilibrio inicial representado por el punto 
«0» de todos los gráficos y, tras una política monetaria contractiva, desplazó la 
curva LM a la izquierda hasta un nuevo equilibrio con menor renta y mayor 
tipo de interés, representado por el punto «l» de todos los gráficos. Ahora el 
gobierno quiere evitar la recesión económica y devolver el nivel de renta a sus 
valores iniciales. Recordemos que el único instrumento de política económica de 
que dispone un gobierno es la política fiscal, consistente en alteraciones de gas- 
to público (G) o impuestos (T). Concretamente, si el objetivo del gobierno fue- 
se el de retornar al nivel de renta inicial (Y,), debería llevar a cabo una política 
fiscal expansiva mediante un incremento de gasto público o bien una reducción 
de impuestos. En cualquier caso, dicha política desplazaría la curva £S hacia la 
derecha, hasta alcanzar un equilibrio final representado por el punto «2», en el 
que, en conjunto, la renta habrá quedado constante y los tipos de interés serán 
mayores que al principio, como podemos ver en el gráfico a continuación: 
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7.1. LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ 


Como hemos podido comprobar en el capítulo 6, el modelo IS-LM puede 
ser de gran utilidad para comprender los resultados de las políticas fiscales y 
monetarias que llevan a cabo las autoridades económicas. De lo aprendido po- 
demos sacar algunas conclusiones importantes, como que, en épocas de crisis, el 
gobierno de una economía debería llevar a cabo políticas fiscales expansivas, con- 
sistentes en reducciones de impuestos y aumentos del gasto público, que incre- 
mentan la demanda de bienes y, por tanto, la renta, reactivando así la economía. 
Aunque, como pudimos comprobar, esta es una herramienta peligrosa, dado 
que puede llevar a elevados déficits públicos y hay que aplicarla con cautela. Por 
otro lado, en épocas expansivas el gobierno debe llevar a cabo políticas fiscales 
contractivas, consistentes en reducciones de gasto público y elevaciones de im- 
puestos, que, aunque reducen la demanda y contraen la economía, tienen un 
efecto no demasiado dañino, dado que la economía se encuentra en crecimiento 
y puede soportar una pequeña reducción de la riqueza. Gracias a ello, puede 
conseguir superávits públicos que, cuando el país se encuentre en apuros econó- 
micos, agradecerá enormemente. 

La otra cara de la moneda es la política monetaria, dirigida por el banco 
central. Este organismo es el encargado de controlar la oferta de dinero de una 
economía, entre otros muchos asuntos. El banco central sabe que, de forma 
análoga a lo que hace el gobierno con la política fiscal, puede intervenir en la 
economía para suavizar las recesiones o aprovechar las expansiones con el fin de 
conseguir otros objetivos. Fundamentalmente, sabe que puede utilizar la política 
monetaria para controlar los tipos de interés y, con ellos, parte de la economía. 
Por ejemplo, con la política monetaria expansiva, consistente en incrementos de la 
oferta monetaria, provocará caídas en los tipos de interés que, a su vez, incentivan 
la inversión, puesto que a menores intereses, menor es el coste de la financiación, 
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y, con ello, aumentará la demanda y se reactivará la economía. Todo esto lo 
aprendimos en los capítulos 5 y 6, pero ahora vamos a plantear los problemas 
que puede conllevar el abuso de este tipo de política. 

Imaginemos que el banco central de una economía usa en repetidas ocasio- 
nes la política monetaria expansiva para mejorar el nivel de renta. A medida 
que lo hace, va provocando nuevas caídas en los tipos de interés. Sin embargo, 
no puede hacerlo indefinidamente, porque los tipos de interés tienen un suelo 
natural del cual no pueden bajar, esto es, el tipo de interés cero. Cuando se alcan- 
za ese punto, se dice que la economía entra en trampa de liquidez. Llegados a ese 
extremo, los agentes económicos podrían financiarse a coste cero y estaríamos 
en una situación de «dinero gratis». Esto puede suponer varios problemas. 
Cuando las economías domésticas deciden ahorrar, saben que van a obtener un 
rendimiento en forma de intereses por ese ahorro. Esta razón es conocida como 
«motivo especulación» y es la causa de que las familias quieran comprar bonos 
con sus ahorros. Cuando este dinero llega a los mercados financieros, puede ser 
transferido a las empresas en forma de préstamos para que estas realicen inver- 
siones (recordemos, inversión quiere decir comprar capital fijo, máquinas, etc.). 
Uno de los problemas que conlleva es que, para unos intereses nulos, las familias 
no encuentran incentivos a destinar sus ahorros a la compra de bonos, dado que 
no dan intereses, por lo que se rompe la cadena ahorro-inversión. El ahorro, por 
tanto, no llega a los mercados financieros y estos no tienen dinero que prestar 
a las empresas para que inviertan en capital. 

Sin embargo, en cuanto al modelo IS-LM propiamente dicho, el principal 
problema que vamos a observar es que, cuando se alcanza la situación de trampa 
de liquidez, la política monetaria se vuelve inútil y el banco central pierde todo su 
poder. La razón es que, dado que el tipo de interés es cero, las políticas moneta- 
rias expansivas no consiguen reducirlo aún más para incentivar la inversión. Al 
igual podría pasar en sentido contrario: si desean elevar los tipos de interés 
mediante contracciones monetarias, es posible que no lo consigan, como vere- 
mos en el ejercicio que haremos al final de este punto. 

Gráficamente, cuando una economía alcanza la situación de trampa de liqui- 
dez, podremos observar que la curva LM se hace totalmente horizontal cuando se 
sitúa en tipo de interés cero. 

Para comprender lo que ha pasado, podemos imaginarnos una curva LM 
«normal», creciente en todos sus puntos, que ha ido desplazándose poco a poco 
hacia la derecha debido a expansiones monetarias continuadas, de modo que, 
según iba tocando el suelo de tipo de interés nulo, se iba tumbando sobre él 
(haciéndose horizontal). En esa situación, como podemos observar en los si- 
guientes gráficos, si el banco central trata de llevar a cabo algún tipo de política 
monetaria, por mucho que desplace la curva LM hacia la derecha, no alterará 
el equilibrio de la economía, que seguirá siendo el punto de corte entre ambas 
curvas, como siempre, y que representaremos con el punto «0» de equilibrio. 
Para conseguir elevar los tipos de interés no bastará con un simple desplaza- 
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miento de la LM hacia la izquierda; dicho desplazamiento deberá ser lo sufi- 
cientemente grande como para que eso ocurra, lo cual no será tarea fácil ya que 
conllevará una fuerte contracción monetaria. 


Situación inicial 
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Expansión monetaria 





Más incrementos de la oferta monetaria 





158 O Ediciones Pirámide 


Ampliaciones del modelo IS-LM 


EJERCICIO 1. La trampa de la liquidez 


Una economía imaginaria, descrita por el modelo IS-LM, parte de una 
situación inicial de equilibrio. Sabemos, además, que se encuentra en trampa 
de liquidez. Analice detalladamente los siguientes casos: 


a) El banco central lleva a cabo una política monetaria expansiva. 
b) El banco central lleva a cabo una política monetaria contractiva. 
c) El gobierno lleva a cabo una política fiscal contractiva. 

d) El gobierno lleva a cabo una política fiscal expansiva. 


SOLUCIÓN 


a) La trampa de la liquidez es una situación en la que los tipos de interés 
de la economía son nulos, provocada por sucesivas expansiones monetarias 
que han desplazado la LM hacia la derecha, llevándola incluso a hacerse ho- 
rizontal en uno de sus tramos. En el siguiente gráfico podemos observar que 
la curva JS y la curva LM se cortan en un punto para el cual el tipo de interés 


es Cero: 
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A continuación el banco central lleva a cabo una política monetaria expan- 
siva consistente en un incremento de la oferta de dinero que, como sabemos, 
provoca un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha, tal como podemos 
ver a continuación: 





Como era de esperar, esta política monetaria no ha tenido ningún efecto 
sobre la economía. La renta de equilibrio sigue siendo la inicial y los tipos de 
interés tampoco han cambiado. El nuevo punto de equilibrio (punto «1l») coin- 
cide con el punto inicial de equilibrio (punto «0»). La razón es que, aunque 
la curva LM se ha desplazado hacia la derecha, esto solo ha prolongado su 
tramo horizontal, de modo que el punto de corte con la curva /S no ha cam- 
biado. 


b) En este caso la respuesta no es tan sencilla. Dependiendo de la magni- 
tud de la contracción monetaria, el resultado puede cambiar. Por ejemplo, ima- 
ginemos que el banco central lleva a cabo una política monetaria contractiva 
relativamente pequeña, no lo suficientemente grande como para resolver el pro- 
blema de la trampa de la liquidez en el que se encuentra actualmente la econo- 
mía. Observaríamos un desplazamiento hacia la izquierda de la curva LM, tal 
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que el punto de corte entre ella y la curva /S no cambiaría, esto es, seguiríamos 
en el mismo punto de equilibrio inicial. Observémoslo: 





Como podemos ver, el punto de corte entre ambas curvas sigue siendo el 
mismo, el punto «0» inicial de equilibrio, de manera que la renta de equilibrio 
no cambiaría y el tipo de interés seguiría siendo nulo. 

Sin embargo, si el desplazamiento hacia la izquierda fuera lo suficientemen- 
te grande, sería posible alcanzar un nuevo punto de equilibrio como el represen- 
tado en el siguiente gráfico. 
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En este caso sí podemos observar una subida de los tipos de interés, acom- 
pañada de una caída del nivel de renta. Es decir, la economía podría llegar a 
salir de una situación de trampa de liquidez, pero siempre a costa de una fuerte 
contracción monetaria con la consiguiente caída del nivel de renta de la econo- 
mía. 


c) Como hemos demostrado en los dos apartados previos, en caso de 
trampa de liquidez, la política monetaria pierde toda su efectividad a la hora 
de propiciar incrementos en el nivel de PIB. De hecho, pudimos observar la 
necesidad de grandes contracciones económicas para poder salir de dicha si- 
tuación. 

Sin embargo, la política fiscal sigue resultando efectiva en situaciones de 
trampa de liquidez. Imaginemos que el gobierno lleva a cabo una política fiscal 
contractiva consistente en una reducción del gasto público. Como sabemos, eso 
supondrá una reducción de la demanda de bienes y, por tanto, un desplazamien- 
to hacia la izquierda de la curva ZS. En el gráfico a continuación podemos ob- 
servar dicha contracción, que conllevará una reducción del nivel de renta, sin 
cambiar el tipo de interés, es decir, la economía seguirá en trampa de la liquidez 
después de esta politica. 
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La economía se habrá desplazado desde el punto «0» inicial de equilibrio 
hasta el nuevo punto de corte entre las curvas ZS y LM, representado por el 
punto «l» del gráfico. Efectivamente, la politica fiscal ha conseguido reducir 
el nivel de renta, por lo que demostramos que sí tiene efectos directos sobre 
alguna de las principales variables. 


d) Como es de esperar, la politica fiscal expansiva también seguirá funcio- 
nando, al igual que la contractiva. Pero en este caso hay que resaltar un peque- 
ño detalle. Si dicha politica es lo suficientemente fuerte, podrá sacar la econo- 
mía de la trampa de la liquidez y, además, con una fuerte expansión económica, 
con la contrapartida de la creación de un elevado déficit público. Imaginemos 
que el gobierno lleva a cabo una política fiscal expansiva, consistente en una 
reducción de impuestos, lo cual desplazaría la curva ZS hacia la derecha. Si di- 
cha expansión es relativamente pequeña, la economía podría situarse en un nue- 
vo punto de equilibrio como el representado en el siguiente gráfico, para el cual 
el nivel de renta ha aumentado, pero los tipos de interés siguen siendo iguales a 
cero: 
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Imaginemos ahora que la expansión fiscal es mucho mayor, lo suficiente 
como para alcanzar un nuevo punto de corte entre ambas curvas para el cual 
los tipos de interés se elevan por encima de cero. Ese punto podría ser uno como 
el punto «2» representado en el gráfico anterior, para el cual observamos una 
fuerte elevación del nivel de renta, así como de los tipos de interés. 

Como ya hemos mencionado, esta política fiscal expansiva tan agresiva exi- 
ge O bien elevaciones del gasto público, o bien reducciones de la recaudación 
impositiva que podrían llevar la economía a nuevos problemas, como elevados 
déficits públicos y otros desajustes presupuestarios. 


7.2. LA PRIMA DE RIESGO 


Cuando las empresas necesitan financiación para realizar sus inversiones, 
acuden a los mercados financieros en busca de ella. Como sabemos, el coste de 
dicha financiación depende directamente de los tipos de interés de la econo- 
mía. Sin embargo, cabe preguntarnos si los bancos estarán siempre dispuestos 
a prestar su dinero al mismo coste, independientemente del estado en el que se 
encuentren tanto sus cuentas como las de las empresas a las que van a finan- 
ciar. 

Normalmente, las entidades financieras valoran la situación económica en la 
que se encuentran los prestatarios (NOTA: se llama prestamista al que presta di- 
nero y prestatario al que lo recibe) y, en función de ella, establecen lo que se co- 
noce como una prima de riesgo (x) sobre el tipo de interés oficial (7). Cuando la 
situación económica del prestatario no es buena, la probabilidad de que no de- 
vuelva el préstamo aumenta. Este riesgo debe ser compensado de alguna mane- 
ra por el banco. Lo que hace es, sencillamente, cobrar el tipo de interés oficial 
más un extra conocido como prima de riesgo. De esa manera, aunque sabe que 
no recuperará algunos de los préstamos que ha concedido a prestatarios de 
dudosa solvencia, cubrirá las pérdidas gracias a ese sobrecoste establecido a los 
que sí devuelven el préstamo. Podemos decir, por tanto, que el coste total de la 
financiación, que simbolizaremos con la letra griega rho (p), será la suma del tipo 
de interés oficial (7) y de la prima de riesgo (x): 





p=i+x 











Las entidades financieras se preocuparán no solo de la capacidad financie- 
ra del prestatario, sino también de la suya propia. Cuando su situación finan- 
ciera no sea la idónea y se encuentren en situaciones de falta de liquidez o 
pérdidas generalizadas de capital, no desearán prestar dinero sin ningún con- 
trol. Elevarán la prima de riesgo con el fin de disuadir a aquellos que acuden 
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en busca de financiación, con el objetivo de reducir la cantidad de préstamos 
que conceden. 

En resumen, existen dos hechos que pueden elevar la prima de riesgo. Pri- 
mero, una mala situación financiera de los prestatarios. Segundo, una mala si- 
tuación financiera de los prestamistas. Podemos simplemente decir que, cuando 
el capital de prestamistas o prestatarios se reduce, que es lo mismo que decir que 
se encuentran en una mala situación financiera, aumenta la prima de riesgo y, 
con ella, el coste de la financiación. 

Los efectos que esto tendrá en el contexto del modelo IS-LM vienen deter- 
minados por la nueva definición de función de inversión que vamos a realizar. 
Hasta ahora, hemos supuesto que el nivel de inversión de una economía depen- 
día positivamente de la renta y negativamente de los tipos de interés. Sin em- 
bargo, si existe una prima de riesgo, se elevará el coste de la financiación de las 
empresas, desincentivando la inversión. Es decir, aumentos de la prima de riesgo 
reducirán la inversión, lo cual reducirá la demanda y, con ella, la renta, lo cual 
desplazará la curva ZS hacia la izquierda. Lo contrario pasará cuando la situación 
económica mejore y se reduzca la prima de riesgo, aumentando la inversión, la 
demanda y la renta, lo cual desplazará la curva ZS hacia la derecha. 

Podemos definir una función genérica para la demanda de inversión, que en 
esta versión del modelo IS-LM dependerá negativamente de los tipos de interés 
y de la prima de riesgo y positivamente de la renta: 


I=I(Y,i+x) 
+ - 








Como el coste de la financiación se calcula como la suma del tipo de interés 
y de la prima de riesgo, también podemos escribir lo siguiente: 





EJERCICIO 2. La prima de riesgo 


En una economía imaginaria, descrita por el modelo IS-LM ampliado 
con prima de financiación, se produce una importante inyección de capital en 
los bancos comerciales con el fin de incrementar la solvencia del sistema fi- 
nanciero. Analice con detalle los efectos que tendrá esta perturbación sobre 
la economía. Desarrolle los resultados sobre las principales variables del mo- 
delo y represente gráficamente. 
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SOLUCIÓN 


Como hemos hecho en otros ejemplos del modelo IS-LM, vamos a dividir 
la explicación en tres partes claramente diferenciadas. Con ello, conseguiremos 
una estructura bien definida, en la que explicamos en detalle los diferentes efec- 
tos que esta perturbación produce sobre la economía. En primer lugar, repre- 
sentaremos gráficamente. La razón es que creemos que una primera imagen del 
desplazamiento de las curvas del modelo nos sitúa rápidamente en algunos de 
los principales resultados. En segundo lugar, realizaremos un exhaustivo análisis 
de todas las variables que componen el modelo. Y, en último lugar, explicaremos 
el proceso de ajuste detrás de los desplazamientos de las curvas, que nos lleva 
desde el punto de equilibrio inicial hasta el final. 

En cuanto a la representación gráfica, sabemos ya que una mejora de la si- 
tuación crediticia de los bancos reducirá la prima de riesgo que estos aplican a 
los préstamos que realizan, desplazando la curva ZS hacia la derecha. Como 
podemos ver en el gráfico a continuación, dicho desplazamiento provocará un 
incremento del nivel de renta de la economía (Y) y una elevación de los tipos 
de interés (i). 





En cuanto al análisis de variables, nos fijaremos siempre en primer lugar en 
las dos principales variables del modelo, esto es, renta y tipo de interés. Concre- 
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tamente, la subida de la renta provocará a su vez incrementos en consumo, 
ahorro e inversión, ya que estos componentes dependen directamente de ella. 
Por otro lado, aunque observemos un incremento de los tipos de interés (1), 
inicialmente se produjo una caída en la prima de riesgo (x) y en esta versión del 
modelo la inversión no depende de ninguna de estas variables directamente, sino 
del coste de la financiación externa (p), que es la suma de ambas (p = i+ x). 
Realmente, en conjunto, el coste de la financiación se habrá reducido, dado que 
la subida de los tipos de interés será siempre menor que la reducción de la prima 
de riesgo, al menos en esta versión del modelo IS-LM con prima de financiación 
externa. Puesto que la inversión depende negativamente del coste de la financia- 
ción, la reducción de este implicará un incentivo a la inversión, que aumentará. 

Por otro lado, también debemos analizar la identidad contable, que nos dará 
información acerca de la financiación intersectorial. En la siguiente ecuación 
podemos observar la capacidad o necesidad de financiación de los dos sectores 
que componen esta economía cerrada. A la derecha del igual podemos ver el 
déficit público, que no habrá cambiado, puesto que tanto el gasto público (G) 
como la recaudación impositiva (T) son variables decididas exógenamente por el 
gobierno y no cambian salvo que nos indiquen lo contrario. Como la parte de- 
recha del igual no ha cambiado, para que la igualdad se cumpla, la parte izquier- 
da del igual tampoco puede haber cambiado. Esto implica que, dado que el aho- 
rro y la inversión han aumentado, tienen que haberlo hecho en la misma cuantía 
para que la diferencia entre ambas no se vea alterada. En conclusión, tanto el 
déficit público como el saldo del sector privado habrán permanecido inalterados: 


(Is1D=(G - T) 


Eo CTE CTE 
Ts=T1 n 
CTE 
CTE 


Para sintetizar todo lo expuesto hasta ahora, podemos realizar un cuadro 
resumen como el que podemos ver a continuación, en el cual resumimos las 
variaciones de todas las variables del modelo: 








La última parte del problema la vamos a dedicar a explicar el proceso de 
ajuste que ha llevado la economía desde el equilibrio inicial, representado por 
el punto «0» de todos los gráficos, hasta el punto final, representado por el 
punto «l» de todos los gráficos. Como en otros ejemplos, lo primero que debe- 
mos preguntarnos es el mercado en cual se ha originado la perturbación, porque 
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esa será la primera parte de la explicación del proceso de ajuste. En este caso, el 
cambio ha ocurrido en la prima de financiación, que es una variable pertene- 
ciente al mercado de bienes, ya que la única variable que depende de ella es la 
inversión, que, a su vez, es un componente de la demanda del mercado de bie- 
nes. Así pues, ese será nuestro primer paso, que seguirá con el mercado de dine- 
ro en el segundo y volverá al mercado de bienes en el tercer y último paso. 


1. Mercado de bienes 


Partimos de un equilibrio inicial en el mercado de bienes, representado por el 
punto «0» del gráfico, en el que oferta y demanda son iguales (Y = Z). A partir 
de ese punto, la inyección de capital en los bancos ha provocado un aumento en 
la estabilidad de los mercados financieros que ha conllevado una reducción de la 
prima de riesgo (x) y, por tanto, del coste de financiación externo (p). Esto hará 
que pedir prestado sea más barato, incentivando la inversión y la demanda de 
bienes (Z = C + I + G). Debido al incremento en la demanda, se rompe el equi- 
librio con la oferta, que no ha cambiado. Se habrá generado un exceso de de- 
manda en el mercado de bienes (Y < Z), que reducirá los stocks de las empresas, 
puesto que ahora venden más de lo que producen. Cuando las empresas estén 
seguras de que el incremento de la demanda es permanente, elevarán su produc- 
ción hasta restablecer el equilibrio. Esto, vía multiplicador, conllevará nuevos 
incrementos en el empleo y en la demanda, repitiéndose el proceso. 





O Ediciones Pirámide 1 69 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


170 





2. Mercado de dinero 


El incremento de la renta acaecido en el mercado de bienes se traslada aho- 
ra al mercado de dinero a través de la demanda monetaria. Por motivo transac- 
ciones, un incremento del PIB supone una mayor demanda de dinero y, dado 
que dicho mercado estaba inicialmente en equilibrio, se generará un exceso de 
demanda. Por la ley de Walras, un exceso de demanda de dinero conlleva, nece- 
sariamente, un exceso de oferta de bonos, que verán reducir sus precios. Esto 
provocará a su vez un aumento de la rentabilidad y, en consecuencia, de los ti- 
pos de interés, lo que reducirá la demanda de dinero (por motivo especulación) 
hasta regresar a su valor inicial en el que coincidía con la oferta, que no ha 
cambiado en ningún momento. 





3. Mercado de bienes 


El proceso de ajuste se repite continuamente hasta alcanzar el equilibrio fi- 
nal representado por el punto «l» de los gráficos. Los mercados están interrela- 
cionados y los cambios de uno se trasladan al otro. Este último punto de la 
explicación del proceso de ajuste aparece aquí, únicamente, para dejar constan- 
cia de que es un proceso cíclico en el que las variables de un mercado influyen 
sobre las del otro y viceversa. 
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Concretamente, la subida de los tipos de interés supone un encarecimiento 
de los préstamos, reduciendo la inversión y la demanda de bienes, rompiendo de 
nuevo el equilibrio e iniciando un nuevo proceso de ajuste que no alterará los 
resultados ya obtenidos, pues los cambios producidos de este paso en adelante 
serán de una proporción menor que los iniciales. 

Podemos observar a continuación los tres gráficos interrelacionados y sus 
respectivos desplazamientos: 





7.3. LA LM HORIZONTAL 


Hasta ahora hemos supuesto que la oferta monetaria viene dada exógena- 
mente por el banco central de la economía y que los ajustes del mercado de 
dinero se producen a través de cambios en los tipos de interés, a los que se per- 
mite fluctuar libremente. Sin embargo, ese no es el comportamiento de la mayo- 
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ría de los bancos centrales modernos, que normalmente tratan de mantener un 
tipo de interés estable haciendo variar la oferta monetaria constantemente para 
conseguirlo. 

Esto, como veremos, nos llevará a una curva LM totalmente horizontal, 
que simbolizará un tipo de interés dado para distintos niveles de renta. La ra- 
zón es que ante posibles cambios en la renta que, por motivo transacciones, alte- 
ren la demanda de dinero, el banco central intervendrá automáticamente modifi- 
cando en igual cuantía la oferta monetaria para mantener constante el tipo de 
interés. 

Veámoslo con un ejemplo. Supongamos que, de manera exógena, se ha pro- 
ducido un incremento en el PIB de la economia (Y), desplazando la curva de 
demanda de dinero hacia la derecha, como podemos ver en el gráfico siguiente. 
Si nadie interviniese, esto se traduciría en una elevación de los tipos de interés, 
motivo por el cual la curva LM es tradicionalmente creciente. 





En el gráfico anterior podemos ver la curva LM típica, creciente con la ren- 
ta. Pero supongamos que el banco central no desea que los tipos de interés se 
eleven ante esta perturbación. Podría utilizar instrumentos de política monetaria 
para lograrlo, como por ejemplo una compra de bonos en el mercado abierto, 
que se traduciría en un aumento de la base monetaria y, por extensión, de la 
oferta monetaria, desplazándola hacia la derecha en el gráfico. Si cada vez que 
aumentase la renta desplazando la demanda de dinero a la derecha el banco central 
reaccionase elevando la oferta monetaria en la misma cuantía, manteniendo los 
tipos de interés constantes, nos encontraríamos ante una curva LM horizontal. En 
el siguiente gráfico podemos ver la relación existente entre el mercado de dinero 
y la curva LM. Para el nivel de renta inicial Y, nos encontramos en un punto 
para el cual el tipo de interés es 7. 
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Imaginemos que a continuación se produce un incremento de la renta que 
eleva la demanda de dinero, desplazándola hacia la derecha: 





Si nadie lo evitara, debido al incremento en el nivel de renta, el tipo de inte- 
rés subiría hasta el punto cero prima (0”), que sería el caso del modelo IS-LM 
básico con curva LM creciente. Sin embargo, en esta versión del modelo supo- 
nemos que el banco central interviene para evitar que los tipos de interés cam- 
bien, modificando la oferta monetaria. Concretamente, elevarán la oferta mo- 
netaria, desplazándola hacia la derecha, hasta que el tipo de interés de equilibrio 
del mercado de dinero vuelva a su valor inicial. El equilibrio final se alcanzará 
en el punto «1» de ambos gráficos, en el cual podemos observar que, efectiva- 
mente, el aumento de la renta ha dejado los tipos de interés inalterados. 
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Debemos realizar una anotación importante con respecto a los movimien- 
tos a lo largo de la curva LM. En el modelo básico con curva LM creciente, 
cuando nos movíamos a lo largo de la curva de un punto a otro, la oferta mone- 
taria se mantenía constante y lo que cambiaba eran los tipos de interés. Ahora, 
al movernos a lo largo de la curva LM horizontal, es el tipo de interés el que 
permanece constante, cambiando la oferta monetaria para conseguir dicha esta- 
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bilidad. Por ejemplo, si nos movemos del punto «0» al punto «1» del último 
gráfico de la página anterior, el tipo de interés permanece constante, pero ha- 
brá aumentado la oferta monetaria. Si el movimiento hubiese sido hacia la 
izquierda, la oferta de dinero se habría reducido, manteniendo el tipo de inte- 
rés constante. 

En cuanto al modelo IS-LM en conjunto, notaremos pocas diferencias. Los 
desplazamientos de las curvas seguirán siendo los mismos ante las mismas pertur- 
baciones. Quizá donde encontraremos mayores diferencias sea en los resultados 
sobre algunas variables, pero en general no cambiarán los principales resulta- 
dos, salvo que el tipo de interés será, en la mayoría de ocasiones, constante. 
Recordemos que la curva /S se expandirá o, lo que es lo mismo, se desplazará 
hacia la derecha, si aumenta el consumo autónomo (FC, si aumenta la inversión 
autónoma (17), si aumenta el gasto público (TG) o si se reducen los impuestos 
(17). Ocurrirá lo contrario en los casos opuestos. Por su parte, la curva LM se 
expandirá o, lo que es lo mismo, se desplazará hacia la derecha, si aumenta la 
oferta monetaria (TM%). Ocurrirá lo contrario en el caso opuesto. Podemos es- 
quematizarlo de la siguiente manera: 


Ta, YC, 


TAS) Mo LS) 


DERECHA | TG IZQUIERDA | 4G 


JT TF 


Lo 


NLM) [tms KLM) fims 


DERECHA IZQUIERDA 





Un aviso acerca de los desplazamientos de la curva LM. Nótese que aho- 
ra, cuando se produce una política monetaria expansiva que aumenta la oferta 
de dinero, la curva LM se desplazará hacia la derecha, pero visualmente en el 
gráfico, al ser la curva LM horizontal, la derecha se verá como un desplaza- 
miento hacia abajo. Si se produce una reducción monetaria, el desplazamiento 
será hacia la izquierda y se verá como un desplazamiento hacia arriba en el 
gráfico. 

El equilibrio se alcanzará, como viene siendo habitual, en el punto de cor- 
te entre las curvas ZS y LM, tal como podemos ver en el gráfico a continua- 
ción: 
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EJERCICIO 3. La curva LM horizontal 


En una economía imaginaria, descrita por el modelo IS-LM con tipo de 
interés fijo, el gobierno lleva a cabo una política fiscal contractiva consisten- 
te en un incremento de la recaudación impositiva. 


a) Analice gráficamente los resultados sobre las principales variables del 
modelo, así como la financiación intersectorial de la economía. 

b) El banco central, descontento con la iniciativa del gobierno, intervie- 
ne con el fin de mantener el nivel de renta en su valor inicial. ¿Qué 
política deberá llevar a cabo y cuáles serán los resultados sobre las 
principales variables del modelo? 


SOLUCIÓN 


a) Como ya sabemos, una política fiscal contractiva como la descrita en el 
enunciado provocará un desplazamiento hacia la izquierda de la curva ZS. Eso, 
como podemos ver en el gráfico a continuación, se traducirá en una reducción 
del nivel de renta de la economía. Sin embargo, el tipo de interés quedará cons- 
tante, dado que la curva LM es horizontal. 
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Recordemos que ahora un movimiento a lo largo de la curva LM hacia la 
izquierda implica además una reducción de la oferta monetaria por parte del 
banco central, para mantener el tipo de interés en su valor inicial. 

El análisis de las variables del modelo es como el habitual. Por norma gene- 
ral nos fijaremos primero en las dos principales variables, es decir, renta y tipo 
de interés, que aparecen en los ejes del gráfico, para después preocuparnos del 
resto de variables, algunas exógenas, otras dependientes de las dos primeras. 
Concretamente, la reducción de la renta inducirá una caída en el consumo, el 
ahorro y la inversión, que dependen directamente de ella. Por otro lado, al no 
haber variado el tipo de interés, no provocará efecto alguno adicional sobre la 
inversión, por lo que esta, en conjunto, caerá. 

Si analizamos la identidad contable para conocer la financiación de los dis- 
tintos sectores, observaremos una reducción del déficit público (G-T'), gracias al 
aumento de la recaudación impositiva (T). Como la parte derecha del igual, que 
podemos ver a continuación, se ha reducido, para que no se rompa la igualdad, 
la parte izquierda tiene que haberse reducido también. Dado que el ahorro y la 
inversión se han reducido, tiene que haber caído en mayor medida el ahorro que 
la inversión: 


(ASI) =(G TT) 
CNS RANES CTE 


J ri 


y 
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Podemos realizar además un esquema en forma de tabla que resuma los re- 
sultados sobre todas las variables analizadas: 





Podemos observar una caída de la oferta monetaria, dado que ha sido el 
instrumento utilizado por parte del banco central para hacer que el tipo de in- 
terés permaneciera constante. También se ha reducido la demanda de dinero, en 
la misma cuantía, dado que para que haya equilibrio en un mercado es obliga- 
torio que oferta y demanda coincidan en valor. La razón de la caída de la de- 
manda de dinero es la reducción inicial en el nivel de renta. El resto de variables 
no presentan resultados fuera de lo ya comentado. 

Una vez analizados los resultados sobre todas las variables del modelo, va- 
mos a dar un paso más en el estudio de esta versión del modelo IS-LM, tan 
especial, con tipo de interés fijado por el banco central. En primer lugar, es 
posible realizar un gráfico conjunto con los dos mercados y el propio modelo 
IS-LM, que podemos ver a continuación. El punto de equilibrio inicial viene 
representado por el punto «0» de todos los gráficos, en los cuales tanto el mer- 
cado de dinero como el mercado de bienes están en equilibrio, es decir, igualan 
sus respectivas ofertas y demandas. Obsérvese que dichos mercados no presen- 
tan cambios respecto a la versión básica. La única diferencia visual es la de la 
horizontalidad de la curva LM. 
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A continuación, el gobierno lleva a cabo una política fiscal contractiva con- 
sistente en una elevación de impuestos. Esto provocará una reducción del con- 
sumo privado [recordemos, C= C, + c (Y — T)] que producirá una reducción de 
la demanda de bienes (recordemos, Z = C + 1 + G), desplazándola hacia abajo, 
como podemos ver en el siguiente gráfico. Tras el proceso de ajuste del mercado 
de bienes, la renta (Y) habrá caido en igual cuantía que la demanda (Z). Eso se 
transmitirá al mercado de dinero, reduciendo la demanda [recordemos, L(i, Y)] 
y desplazándola hacia la izquierda. Esto provocaría una caída de los tipos de 
interés hasta el punto cero prima (0”), pero el banco central intervendrá en la eco- 
nomía para evitarlo. Reducirá la oferta monetaria, desplazándola hacia la iz- 
quierda hasta alcanzar el punto «l» final de equilibrio. 

En el gráfico del modelo IS-LM propiamente dicho observamos el corres- 
pondiente desplazamiento de la curva ZS hacia la izquierda, desde el punto «0» 
inicial de equilibrio hasta el punto «l» final, que se corresponderá con un me- 
nor nivel de renta, pero mismo nivel de tipo de interés. 
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b) Ahora, el banco central observa los resultados de la anterior perturba- 
ción económica y decide intervenir con el objetivo de que el nivel de renta de la 
economía no se vea reducido. En su mano solo está como instrumento la polí- 
tica monetaria, ya sea alterando la base monetaria o el coeficiente legal de caja, 
para conseguir cambios en la oferta monetaria. Dado que la perturbación del 
apartado anterior fue contractiva, parece lógico que para contrarrestar sus efec- 
tos el banco central deba llevar a cabo una política monetaria expansiva. Con- 
cretamente, aumentará la oferta monetaria, lo que como sabemos provocará un 
desplazamiento de la curva LM hacia la derecha, lo suficientemente grande 
como para regresar al nivel de renta inicial Y,. Efectivamente, ello conllevará el 
abandono del tipo de interés inicial, ya que el resultado final se traducirá en una 
reducción del mismo. 

En el gráfico del mercado de dinero podemos observar un desplazamiento 
de la oferta hacia la derecha hasta su posición inicial, reduciendo los tipos de 
interés, rompiendo así su política de tipo de interés fijo, por uno menor que el 
inicial. Concretamente, ahora el tipo de interés coincidirá con el del punto cero 
prima (0). Esa reducción de los tipos de interés se trasladará al mercado de 
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bienes vía inversión, puesto que al ser más barato pedir prestado, esta última se 
verá incentivada, elevando a su vez la demanda de bienes, que se desplazará 
hacia arriba hasta volver también a su posición inicial. El punto «2» representa 
el equilibrio final de la economía, para el cual la renta habrá permanecido cons- 
tante, mientras que los tipos de interés estarán por debajo de los iniciales. 





En conjunto, los resultados sobre las distintas variables deberemos analizar- 
los comparando la situación inicial de la economía (punto «0») con la situación 
final (punto «2»). La renta ha permanecido constante, por lo que no afectará ni 
a consumo, ni a ahorro ni a inversión. Sin embargo, eso no significa que estos 
valores permanezcan constantes. Por ejemplo, el consumo y el ahorro dependen 
también, de forma negativa, de los impuestos, que aumentaron, por lo que se 
habrán reducido como resultado de ello. Por su parte, la inversión habrá aumen- 
tado debido a la bajada de tipos de interés. 

En cuanto a la identidad contable, no observaremos diferencias con el apar- 
tado anterior. Los impuestos (T) aumentaron y el gasto público (G) ha perma- 
necido inalterado, reduciendo así el déficit público (G-T). Como la parte dere- 
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cha del igual se ha reducido, la parte izquierda del igual también lo habrá hecho, 
y en la misma cuantía. Concretamente, el ahorro tiene que haber caido en mayor 
cuantía que la inversión para que esto suceda. Podemos ver un resumen esque- 
mático a continuación: 


AS-II) =(G TT) 
E TRES CTE 
$ í 


En cuanto al resto de variables, podemos realizar una tabla resumen, tal 
como hemos hecho en otras ocasiones: 
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8.1. INTRODUCCIÓN 


En el capítulo anterior estudiamos el modelo IS-LM de una economía cerra- 
da, que no se relacionaba con el resto del mundo y, por tanto, no realizaba ex- 
portaciones ni importaciones. Obviamente, en un mundo moderno como en el 
que vivimos actualmente, esta simplificación puede parecer demasiado limitado- 
ra. Sin embargo, el supuesto de economía cerrada nos sirvió para construir un 
modelo más sencillo, sin demasiadas variables e interrelaciones, con unos resul- 
tados relativamente acertados. En este capítulo vamos a ampliar dicho modelo y 
vamos a abrir la economía al resto del mundo, introduciendo las exportaciones 
y las importaciones como componentes de la demanda, además de otros concep- 
tos necesarios para ello, como el tipo de cambio o los activos financieros extran- 
jeros, tales como bonos, acciones, letras del tesoro, deuda pública, etc. 

El modelo IS-LM de economía abierta se va a denominar modelo de Mundell- 
Fleming, en reconocimiento a los dos economistas que lo desarrollaron. Tene- 
mos que realizar primero una serie de cambios en los supuestos ya conocidos 
del modelo IS-LM básico e introducir algunos nuevos, así como presentar va- 
riables que hasta ahora no han aparecido. 

Introducimos ahora las exportaciones (X) e importaciones (Q) como un 
componente más de la demanda del mercado de bienes (y servicios). Las expor- 
taciones son las ventas de bienes nacionales a economías extranjeras y, por tanto, 
suponen una entrada de dinero en la economía nacional, por lo que, como 
veremos, aparecerán sumando en la demanda. Las importaciones son las com- 
pras de bienes extranjeros por parte de agentes nacionales, por lo que aparecerán 
restando ya que suponen una salida de dinero del pais. Todas estas transaccio- 
nes requieren comprar o vender moneda extranjera para realizarse. Si queremos 
importar bienes, no podemos pagarlos con nuestra moneda —el país extranjero 
no la aceptará como medio de pago—, así que tendremos que cambiarla por la 
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divisa extranjera para poder hacerlo. Lo mismo le pasará al país extranjero 
cuando quiera comprar nuestros productos. Es decir, tendrá que existir un mer- 
cado en el cual se intercambien estas divisas para poder realizar el comercio 
internacional y, por tanto, existirá una tasa de intercambio que determinará el 
valor de unas divisas respecto a otras, esto es, tendrá que existir lo que se conoce 
como tipo de cambio (E). 

Además de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, que con- 
forman lo que se conoce como balanza por cuenta corriente, debemos introducir 
otra nueva, llamada balanza financiera, que se compone de la compraventa de 
activos financieros y reales. Con activos financieros nos referimos a todo tipo 
de bonos, cuya propiedad principal es que poseen rentabilidad. Por otro lado, 
los activos reales son bienes tangibles, tales como inmuebles, terrenos, infraes- 
tructuras, etc., que tienen valor en sí mismos, así como bienes intangibles, tales 
como la propiedad intelectual, las patentes, etc. Concretamente, llamaremos ex- 
portaciones de capital (X,) a la compra de activos extranjeros, mientras que a la 
venta de activos nacionales la llamaremos importaciones de capital (Q,). Supon- 
dremos que no existen limitaciones de ningún tipo a la movilidad del capital. En 
este caso, al utilizar la palabra «capital», nos referimos a los flujos de dinero 
generados. Cuando vendemos activos al extranjero, se produce una entrada de 
capitales a nuestro país, y por ello las llamamos importaciones de capital. Por el 
contrario, cuando compramos activos extranjeros, sale un flujo de capital de 
nuestro país hacia el extranjero que denominamos exportaciones de capital. 

Ambas balanzas, la corriente y la financiera, conforman la llamada balanza de 
pagos, que registra todos los flujos, tanto de bienes y servicios como de otros 
activos, que una economía realiza con el exterior. Siempre tendrá saldo cero, 
puesto que el valor de la balanza por cuenta corriente coincide siempre con el de 
la balanza financiera, anulándose mutuamente: 





X-0= Xk- Q; 











La razón es muy sencilla. Cuando las exportaciones de bienes y servicios son 
mayores que las importaciones (X > O), está entrando un flujo de dinero en el 
país gracias a las ganancias del comercio. Ese superávit se convierte en una capa- 
cidad de financiación de dicho país hacia el resto del mundo, de modo que se uti- 
liza para comprar activos extranjeros (el resto del mundo recibe nuestro dinero, 
es decir, nuestra financiación; por tanto, se endeuda, ya que la emisión de acti- 
vos es lo mismo que emitir deuda), provocando que las exportaciones de capital 
sean mayores que las importaciones (X, > Q}. 


NoTA: Por ejemplo, cuando compramos un activo por valor de 100 unidades 
monetarias, estamos cambiando una forma de ahorro, esto es, un billete de 100 
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unidades monetarias, por otra forma de ahorro, esto es, un activo financiero, que, 
además de mantener nuestra riqueza a lo largo del tiempo, también nos proporcio- 
na una rentabilidad en forma de intereses. Es decir, comprar activos es otra forma 
de ahorrar que además nos reporta una rentabilidad adicional. 


Sería imposible tratar de construir un modelo con todos los países que exis- 
ten, por lo que vamos a hacer un supuesto simplificador que solucionará este 
problema. Supondremos que existen solo dos economías, una pequeña y el resto 
del mundo. El supuesto de economía pequeña es importante porque implica que sus 
decisiones no tendrán suficiente peso en el resto del mundo como para afectar a su 
comportamiento. Por su parte, el resto del mundo será una economía grande, que 
sí afectará a la economía pequeña. Este supuesto es comparable con la realidad 
que viven la mayoría de países del mundo. 

El catalizador de los intercambios internacionales es el mercado de divisas. 
En él se producen los cambios de moneda necesarios para el comercio. Bajo las 
leyes de la oferta y la demanda, dicho mercado alcanzará un equilibrio que nos 
dará el tipo de cambio (E) entre las monedas. Vamos a definir el tipo de cambio 
como el número de monedas extranjeras necesarias para comprar una moneda 
nacional. Concretamente, de aquí en adelante, vamos a suponer que la moneda 
nacional es el euro (€) y la moneda extranjera es el dólar ($), que llamaremos 
divisa, lo cual nos ayudará a entender mejor los ejemplos y establecerá un con- 
texto concreto que facilitará su comprensión. Por ejemplo, en el momento en 
que se escriben estas líneas, el tipo de cambio entre ambas monedas está en 1,19 
dólares por euro. De igual forma, podríamos haberlo definido a la inversa, 
como número de euros necesarios para comprar un dólar. En realidad, no im- 
porta cómo definamos el tipo de cambio porque lo importante es elegir un cri- 
terio desde el principio para evitar confusiones más adelante. Así que a partir 
de ahora utilizaremos siempre la primera definición. 


8.2. EL MERCADO DE DIVISAS 


Antes de nada, debemos dejar claro que, de aquí en adelante, seguiremos 
con el supuesto de que el tipo de cambio nominal es el número de dólares que 
hay que pagar por un euro. Por tanto, el mercado de divisas se va a componer 
de una oferta de euros (S¿) y una demanda de euros (D¿). Tenemos que definir 
qué factores, y en qué sentido, influyen sobre las funciones de oferta y demanda 
de divisas. 

Cuando queremos importar bienes de otros países, en primer lugar debemos 
adquirir moneda extranjera, ya que ellos no aceptarán la nuestra. Es decir, acu- 
diremos a los mercados de divisas ofreciendo euros para conseguir dólares. Por 
tanto, la demanda de dólares (u oferta de euros) depende en primer lugar del vo- 
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lumen de importaciones de bienes que deseamos realizar. Estas, a su vez, depen- 
derán positivamente del tipo de cambio (E), porque cuanto mayor sea el tipo de 
cambio, más dólares hay que pagar por un euro (mayor valor del euro), lo que 
abarata las importaciones, aumentándolas. Las importaciones dependerán, ade- 
más, positivamente del nivel de renta del país (Y), dado que, a mayor riqueza de 
nuestra economia, mayores serán las cantidades de bienes que podamos adqui- 
rir, tanto nacionales como extranjeras. La demanda de dólares (u oferta de euros) 
dependerá también positivamente de las exportaciones de capital, porque para 
comprar activos extranjeros necesitaremos dólares, que adquiriremos ofreciendo 
euros a cambio de ellos. De esta forma, podemos expresar una ecuación que 
describa estas relaciones: 


Se = O(E, Y) + X, 


+ + 





Por otro lado, la oferta de dólares (o demanda de euros) se produce cuando los 
agentes extranjeros desean comprar nuestros bienes y servicios, es decir, cuando 
exportamos. Dependerá, a su vez, negativamente del tipo de cambio, dado que 
cuanto mayor sea este, más valor tiene un euro respecto a un dólar (porque hay 
que pagar más dólares para conseguir un euro), complicando a los extranjeros 
la adquisición de bienes nacionales. Además, dependerán también positivamen- 
te del nivel de renta extranjera (Y*), puesto que cuanto más rico sea el resto del 
mundo, mayor será el volumen de ventas que les podamos realizar. Adicional- 
mente, la oferta de dólares (demanda de euros) dependerá de las importaciones 
de capital, porque los extranjeros necesitarán euros para adquirir activos nacio- 
nales, por lo que ofrecerán dólares (demandarán euros) para conseguirlos. Te- 
niendo en cuenta todo lo anteriormente expuesto, podemos escribir la siguiente 
ecuación para la oferta de divisas: 


De= X(£, Y*) + 0, 


+ 





Como cualquier otro mercado, podremos representar las curvas de oferta y 
de demanda de euros en un gráfico, cuyo eje horizontal representará la cantidad 
de euros intercambiados en el mercado, mientras que el eje vertical representará 
el precio del bien, en este caso el tipo de cambio (E), que es el número de dólares 
que hay que pagar para conseguir un euro. El punto de corte entre ambas cur- 
vas (que también podrían ser rectas) será el equilibrio del mercado (representa- 
do por el punto «0» del gráfico a continuación), que nos dará las cantidades de 
euros intercambiadas en el equilibrio (Sẹ = De), así como su precio (E). 
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NoTA: También sería posible representar las curvas de oferta y demanda de 
dólares en el gráfico, dado que equivalen a la demanda y oferta de euros, respec- 
tivamente. Sin embargo, la oferta de dólares sería decreciente y la demanda de 
dólares sería creciente, algo que podría llevar a confusiones, puesto que en eco- 
nomía no es lo habitual. Por ello, hemos optado por dibujar la demanda de euros 
(oferta de dólares) y la oferta de euros (demanda de dólares) en esta represen- 
tación, en la que la oferta es creciente y la demanda es decreciente, que sí es lo 
habitual en economía. Insistimos en que podríamos dibujar el mercado de divisas 
desde una u otra perspectiva indistintamente, pero, por comodidad y costumbre, 
de aquí en adelante utilizaremos siempre esta forma de representar el mercado 
de divisas. 


Para terminar este punto debemos hablar de los distintos regímenes cambia- 
rios que nos podemos encontrar. Existen básicamente tres: tipo de cambio flexi- 
ble, tipo de cambio fijo y tipo de cambio con bandas de fluctuación. El más 
habitual, sobre todo en países occidentales, es el primero, el tipo de cambio flexi- 
ble, que implica la no intervención de ningún agente económico en el mercado de 
divisas con el fin de controlar o alterar el precio de unas divisas respecto de otras. 
El caso opuesto sería el tipo de cambio fijo, en el cual el banco central del país 
intervendrá en el mercado de divisas para mantener un tipo de cambio concreto 
entre las dos divisas. Por ejemplo, si observa una apreciación del euro (lo que 
supone una subida del tipo de cambio, ya que habrá que pagar más dólares por 
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cada euro), intervendrá en el mercado ofreciendo más euros a cambio de dólares 
y, por ley de oferta y demanda, ese incremento de la cantidad de euros en 
circulación disminuirá su valor, reduciendo el tipo de cambio hasta su valor 
inicial. Por el contrario, si observa una posible depreciación del euro, intervendrá 
en el mercado aumentando la demanda de euros (vendiendo dólares a cambio de 
ellos), lo que por ley de oferta y demanda aumentará su valor, es decir, su tipo 
de cambio o, lo que es lo mismo, el número de dólares que hay que pagar por 
un euro, hasta volver a su valor inicial. 

El último caso posible de tipo de cambio es una mezcla de los dos primeros 
y es conocido como bandas de fluctuación. Permite fluctuación libre del tipo de 
cambio dentro de unos límites inferior y superior. Por ejemplo, puede permitir 
la libre fluctuación del tipo de cambio si no sobrepasa el + 10% de diferencial 
respecto al valor de la otra moneda, en cuyo caso el banco central interviene de 
la misma manera que lo haría si fuese un sistema de tipo de cambio fijo. 

A lo largo de la historia han existido muchos países que han utilizado 
sistemas de tipo de cambio fijo o de bandas de fluctuación por diversos moti- 
vos. Uno de ellos ha sido el de dar confianza al comercio internacional, que 
valora la seguridad de que el precio de sus mercancías no cambie bruscamen- 
te debido a fluctuaciones imprevistas del tipo de cambio. También evita las 
estrategias de devaluación que pueden llevar a cabo los competidores con el 
fin de obtener ventajas competitivas. Por ejemplo, si un país provoca a propó- 
sito la devaluación de su propia moneda para aumentar sus exportaciones, 
podría verse perjudicado nuestro saldo exterior, dado que bajarían nuestras 
exportaciones por ser comparativamente más caras que las de los rivales co- 
merciales y aumentarían las importaciones de dichos productos devaluados. 
Estas razones pueden ser válidas para justificar la política de tipo de cambio 
fijo. Sin embargo, las desventajas que incorporan estos sistemas han demos- 
trado con el paso del tiempo ser mayores que las ventajas. El intento de con- 
trol del tipo de cambio implica la tenencia de enormes cantidades de reservas 
internacionales de otras divisas con el fin de intervenir en los mercados para 
mantener el tipo de cambio en un valor concreto, lo que conlleva enormes 
costes e ineficiencias insostenibles a largo plazo. Es por ello por lo que la ma- 
yoría de países han acabado optando por tipos de cambio flexibles o, a lo 
sumo, con bandas de fluctuación. 


EJERCICIO 1. El mercado de divisas 


Estudiamos una economía imaginaria, formada únicamente por dos paí- 
ses. El país objeto de nuestro estudio, es decir, la economía nacional, utiliza 
como moneda el euro. La economía extranjera utiliza dólares para sus tran- 
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sacciones. Analice las siguientes perturbaciones en el contexto del mercado 
de divisas: 


a) Se produce un incremento del nivel de renta de la economía nacional, 
que posee un tipo de cambio flexible. 

b) Se produce un incremento del nivel de renta de la economía nacional, 
que posee un tipo de cambio fijo. 

c) Se produce una reducción del nivel de renta de la economía extran- 
jera, mientras que la economía nacional posee un tipo de cambio 
flexible. 

d) Se produce una reducción del nivel de renta de la economía extran- 
jera, mientras que la economía nacional posee un tipo de cambio 
fijo. 


SOLUCIÓN 


a) Partimos de un equilibrio en el mercado de divisas de una economía, en 
el cual coinciden la oferta y la demanda de euros. Dicha situación aparece re- 
presentada en el gráfico a continuación como el punto «0» inicial de equilibrio, 
que además nos proporciona el tipo de cambio al cual se intercambia la mone- 
da local, el euro, por moneda extranjera, los dólares. A partir de ese punto, se 
produce un incremento en la renta de la economía nacional que, como podemos 
comprobar si miramos las ecuaciones del modelo, desplazará la oferta de euros 
hacia la derecha: 


Se = QE, Y) + X, 
++ 


Al hacerlo, podremos ver que alcanzamos un nuevo equilibrio entre oferta y 
demanda, representado por el punto «l» del gráfico, para el cual el tipo de 
cambio se habrá reducido. La razón de dicho desplazamiento es que un incre- 
mento de la riqueza nacional hace que aumenten las importaciones que este país 
puede realizar. Para ello, necesitan adquirir moneda extranjera, es decir, dólares, 
cosa que harán ofreciendo euros a cambio. Es por ello por lo que podemos 
decir que aumenta la oferta de euros o, lo que es lo mismo, aumenta la deman- 
da de dólares. La mayor demanda de dólares o, lo que es lo mismo, mayor 
oferta de euros deprecia la moneda nacional respecto a la extranjera, reduciendo 
así el tipo de cambio. 
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b) Este apartado es idéntico al anterior, salvo porque en este caso estamos 
ante una economía con tipo de cambio fijo en lugar de flexible. El comienzo del 
problema será exactamente igual: partiremos de un equilibrio inicial representa- 
do por el punto «0» del gráfico y nos moveremos a un nuevo equilibrio repre- 
sentado por el punto «l», tras un desplazamiento a la derecha de la curva de 
oferta de euros debido al incremento de la renta de la economía nacional. Esto 
provocaría una caida del tipo de cambio si este fuera flexible; sin embargo, en 
este apartado, el tipo de cambio es fijo, motivo por el cual el banco central in- 
tervendrá en el mercado de divisas para evitar que este cambie. Puede hacerlo o 
bien desplazando a la derecha la curva de demanda de euros o la de oferta. En 
este caso, para volver a elevar el tipo de cambio hasta su valor inicial, deberá 
incrementar la demanda de euros, desplazándola hacia la derecha, lo que nos 
llevará al equilibrio final de la economía, representado por el punto «2» del si- 
guiente gráfico: 
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Debemos realizar una pequeña advertencia acerca de la intervención del 
banco central y el desplazamiento de las curvas. En el eje horizontal aparece la 
cantidad de divisas que están siendo intercambiadas en el mercado, por lo que 
cuando el banco central interviene, va a provocar siempre un desplazamiento 
hacia la derecha, ya sea de la curva de oferta o de la curva de demanda, porque 
cuando lo hace eleva la cantidad de divisas intercambiadas. En otras palabras, 
si un agente realiza intercambios en un mercado, eleva la cantidad de intercam- 
bios realizados, nunca los podrá reducir o, dicho con otras palabras, no puede 
desplazar las curvas de oferta y demanda a la izquierda. 


c) Partiendo de un equilibrio inicial entre oferta y demanda de euros, re- 
presentado por el punto «0» del gráfico adjunto, se produce una caida del nivel 
de renta extranjero, variable que desplaza a la izquierda la demanda de euros, 
tal como se describe en la siguiente ecuación: 


De = X(£, Y*) + 0, 
-+ 


Cuando se reduce la riqueza de los países extranjeros, también se reduce su 
capacidad para comprar productos nacionales, lo que provoca una caida de 
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nuestro volumen de exportaciones. Por tanto, al dejar de comprar nuestros pro- 
ductos, dejan de adquirir euros, es decir, dejan de ofrecer dólares a cambio. Esto 
nos llevará a un nuevo equilibrio, representado por el punto «l» del gráfico. 
Podremos observar una reducción del tipo de cambio, dado que ha disminuido 
su demanda y, por tanto, su valor: 





d) Al igual que con los apartados a) y b), nos volvemos a encontrar ahora 
con una economía de tipo de cambio fijo. Por tanto, la primera parte vuelve a 
ser la misma, esto es, el paso del punto «0» inicial de equilibrio al nuevo punto 
«l» tras el desplazamiento de la demanda de euros hacia la izquierda. El banco 
central observa que el tipo de interés tiene una tendencia a la baja, por lo que 
interviene para evitarlo. Al igual que en los dos primeros apartados, puede des- 
plazar a la derecha la demanda o la oferta de euros, con el objetivo final de que 
el tipo de cambio permanezca inalterado. Como podemos ver, deberá desplazar 
la curva de demanda de euros hacia la derecha volviendo exactamente al mismo 
punto de equilibrio final. Para ello, deberá comprar euros (vendiendo dólares), 
hasta que el punto «2» final de equilibrio coincida con el punto «0» inicial de 
equilibrio. 
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8.3. LA PARIDAD NO CUBIERTA DE INTERESES (PNCI) 


En el punto anterior hemos aprendido cómo funcionan el mercado de divi- 
sas y el tipo de cambio. En este, vamos a incorporar los bonos, que son activos 
financieros en general, como otro nuevo componente del modelo de Mundell- 
Fleming. Como cabría esperar, existen los bonos nacionales (B), que proporcio- 
nan una rentabilidad dada por los tipos de interés nacionales (7), y los bonos ex- 
tranjeros (B*), que proporcionan una rentabilidad dada por los tipos de interés 
extranjeros (7*). Obviamente, los agentes económicos buscan la mayor rentabili- 
dad posible para sus inversiones, por lo que podemos pensar que el principal 
valor en el que se fijarán en su toma de decisiones será el tipo de interés que 
ofrecen los distintos bonos. Sin embargo, esta decisión no será tan sencilla. 
Cuando compramos bonos nacionales, su valor está expresado en euros, mien- 
tras que cuando compramos bonos extranjeros, su valor estará expresado en 
dólares, por lo que el tipo de cambio puede alterar la rentabilidad que esperá- 
bamos tener con unos u otros bonos. 

Los bonos prometen un pago a su vencimiento, que dependerá de su tipo de 
interés o, lo que es lo mismo, de su rentabilidad. Sin embargo, si hablamos de un 
bono nacional, cuyo valor estará expresado en euros, verá cómo una depreciación 
del euro reducirá su rentabilidad por debajo de lo esperado. Por el contrario, apre- 
ciaciones de la moneda nacional elevarán la rentabilidad por encima de lo esperado. 
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Vamos a definir la tasa esperada de variación del tipo de cambio (Dd) como 
la diferencia en porcentaje entre el tipo de cambio actual (E) y el esperado para 
el futuro (E°). De esta manera, podemos calcular el crecimiento esperado del 
tipo de cambio como: 











Pues bien, llamaremos paridad no cubierta de intereses (PNCI) a la ecuación que 
hace que la rentabilidad de los bonos nacionales (7) se iguale a la de los bonos extran- 
jeros (7%), pero teniendo en cuenta que la variación de los tipos de cambio puede afec- 
tar a dichas rentabilidades, de modo que aparecerá restando a la derecha del igual: 


¡=i*-0 


La razón de que aparezca restando al tipo de interés extranjero es que repre- 
senta el incremento esperado del tipo de cambio, por lo que, al aumentar su 
valor, eleva el valor del euro o, lo que es lo mismo, reduce el valor del dólar, 
reduciendo a su vez la rentabilidad del bono extranjero. 

Podemos representar la paridad no cubierta de intereses (PNCT) en un grá- 
fico, relacionando los tipos de interés de la economía (i) y el nivel de tipo de 
cambio (E) de manera positiva. Es decir, mayores tipos de interés implicarán 
mayores niveles de tipo de cambio y viceversa: 
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Adicionalmente, debemos tener en cuenta que la curva de la paridad no 
cubierta de intereses, en base a la ecuación de la que depende, se desplazará 
hacia la derecha siempre que se reduzcan los tipos de interés extranjeros (1*) o el 
tipo de cambio esperado (E°). 


EJERCICIO 2. La paridad no cubierta de intereses (PNCI) 





Se sabe que un bono europeo, que promete pagar 100 euros a su venci- 
miento dentro de un año, tiene hoy un precio de 96 euros. Por otro lado, un 
bono estadounidense que promete pagar 100 dólares a su vencimiento tiene 
hoy un precio de 97 dólares. Se sabe, además, que el tipo de cambio actual 
entre ambas monedas es de 1,12 dólares por euro. 


a) Calcule el tipo de interés de uno y otro bonos. 

b) Calcule, según la paridad no cubierta de intereses, el valor del tipo 
de cambio esperado entre ambas monedas cuando venzan dichos 
bonos. 

c) Suponga que el precio del bono estadounidense sube a 98 dólares. 
Calcule el nuevo tipo de interés que pagará el bono europeo para que 
se cumpla de nuevo la paridad no cubierta de intereses, dado que el 
resto de variables no cambia. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, calcular la rentabilidad en porcentaje de un bono es 
una cuestión bastante sencilla. Para ello, podemos utilizar diversas técnicas ma- 
temáticas; sin embargo, recurriremos a la más habitual a lo largo de este libro, 
que es la fórmula del crecimiento de una variable. Esta fórmula decía: 


Valor final — Valor inicial 
Valor inicial 





Crecimiento en porcentaje = 


Aplicada al concepto rentabilidad, tenemos, para el bono europeo: 


-100-96 


i = 0,0417 = 4,17% 
96 


© Ediciones Pirámide 1 95 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


196 


Y, para el bono estadounidense: 


, _ 100-97 


= 0,0309 = 3,09 % 
97 


Si solo tuviéramos en cuenta el factor tipo de interés a la hora de estudiar 
la rentabilidad de un bono, elegiríamos sin duda el bono europeo, dado que 
promete una rentabilidad mayor que el bono estadounidense. Sin embargo, 
hay que tener en cuenta también el factor tipo de cambio, porque una apre- 
ciación o devaluación del euro o del dólar podría cambiar esta percepción 
inicial. Esto lo veremos en el siguiente apartado mediante la paridad no cu- 
bierta de intereses. 


b) En el mundo en que vivimos, normalmente, la rentabilidad de un activo 
respecto a otro tiene que ser similar. ¿Por qué? Porque si un bono fuese más 
rentable que otro, todo el mundo lo compraría, mientras que el otro activo na- 
die lo querría comprar. Y eso no es lo que podemos observar en la realidad. 
Existen diversos factores, como hemos visto, que pueden hacer variar la renta- 
bilidad de un bono respecto a otro, como el tipo de interés de uno y otro, los 
tipos de cambio actuales o los tipos de cambio esperados en el futuro. Sin em- 
bargo, el resultado final de los distintos tipos de bonos que existen debe ser si- 
milar, por lo que se debe cumplir la paridad no cubierta de intereses: 


¡=*-0 


Si sustituimos los valores ya conocidos de rentabilidad del bono europeo 
(4,17%) y rentabilidad del bono estadounidense (3,09%): 


4,17% = 3,09% -— ® 


podemos despejar la tasa esperada de variación del tipo de cambio (Dd) para 
obtener, que pasamos a tanto por uno para poder realizar el resto de cálculos: 


d = -1,08% = -0,0108 


Recordemos que la tasa de variación esperada del tipo de cambio se puede 
calcular como: 
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De modo que, sustituyendo en ella los valores ya conocidos, obtenemos: 


0,0108 = oa > E"=111 
1,12 


Esto significa que, para que se cumpla la paridad no cubierta de intereses, el 
tipo de cambio esperado para dentro de un año será de 1,11 dólares por euro. 
Esto es lo mismo que decir que se espera una pérdida de valor del euro, razón 
por la cual, a pesar de poseer mayor tipo de interés en sus bonos que los esta- 
dounidenses, su rentabilidad final, descontando el efecto de la variación en el 
tipo de cambio, sea la misma. 


c) Se ha producido un cambio en la rentabilidad del bono estadounidense, 
que ha visto elevado su precio, por lo que su tipo de interés se reducirá. Veamos 
por qué, calculándolo mediante la fórmula del crecimiento, tal como hicimos en 
el apartado a): 


pa ; Valor final — Valor inicial 
Crecimiento en porcentaje = 





Valor inicial 
. 100-98 
[= 


— i= 0,0204 = 2,04% 
98 


Como acabamos de comprobar, una subida del precio del bono reduce su 
rentabilidad. Ahora bien, ¿cuál será la rentabilidad que deberá ofrecer ahora el 
bono europeo para que se cumpla la paridad no cubierta de intereses? No olvi- 
demos que tenemos que dar por conocidos los valores de tipo de cambio actual 
(E = 1,12) y esperado (E° ~ 1,11). Si lo hacemos y aplicamos la ecuación, obte- 
nemos: 





Y sustituyendo los valores conocidos: 


1,11 — 1,12 


i = 0,0204 — 
1,12 
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Nótese que la única incógnita que nos queda es la rentabilidad de los bonos 
europeos, que resulta ser: 


i = 0,0293 = 2,93% 


Es decir, se producirá también una reducción de la rentabilidad del bono 
europeo. 

En el siguiente gráfico podemos ver lo que ha pasado. Partimos de un pun- 
to «0» inicial de equilibrio en el que se cumple la paridad no cubierta de intere- 
ses, es decir, la rentabilidad del bono europeo (que también llamamos rentabili- 
dad del bono nacional, i) coincide con la rentabilidad del bono estadounidense 
(que también llamamos rentabilidad del bono extranjero, i*), descontando de 
ella la tasa esperada de variación del tipo de cambio (0D): 


¡=¡*-0 


Como hemos podido calcular, dicho punto de equilibrio se corresponde con 
un tipo de cambio inicial E, = 1,12 $/€ y un tipo de interés ¡, = 4,17%. 

A continuación, la reducción del tipo de interés extranjero provocará que se 
desequilibre la paridad no cubierta de intereses. Por un momento, la rentabili- 
dad nacional (a la izquierda del igual) es mayor que la rentabilidad extranjera 
descontada del tipo de cambio (a la derecha del igual): 


¡> ¡*-0 


Como hemos visto, el equilibrio se reestablece al desplazarse la PNCT hacia 
la derecha, lo que nos lleva a un nuevo punto de equilibrio representado por el 
punto «l» del gráfico, en el que ha caído el tipo de interés de nacional para 
igualar ambas rentabilidades. 
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4,17% = i 





NOTA: El enunciado, en este caso, ha especificado que el tipo de cambio es 


fijo. 


8.4. EL MODELO IS-LM DE UNA ECONOMÍA ABIERTA 


A lo largo de este capítulo hemos introducido algunos de los nuevos compo- 
nentes necesarios para la construcción del modelo IS-LM de una economía 
abierta, como el mercado de divisas y la paridad no cubierta de intereses. Sin 
embargo, el modelo en sí utilizará todos los supuestos básicos ya establecidos en 
capítulos anteriores y funcionará de forma similar a lo que ya conocemos, con 
algunas ampliaciones. 

Tendremos ahora tres mercados: el de dinero, el de bienes y el de divisas. El 
de dinero va a funcionar exactamente igual que hasta ahora. Vendrá represen- 
tado por la curva LM y su condición de equilibrio seguirá siendo: 





am = L(i,Y) 
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Esta curva, como siempre, se desplazará hacia la derecha cuando aumente la 
oferta monetaria, y hacia la izquierda, cuando se reduzca la oferta monetaria. 

Por su parte, el mercado de bienes se representará mediante la curva ZS. Pero 
en este caso sí que debemos aclarar algunas diferencias con respecto al modelo 
básico de economía cerrada. En primer lugar, el tipo de cambio nominal no es 
lo que más nos interesa conocer cuando comparamos el poder adquisitivo de 
una moneda respecto a otra. Por ejemplo, podemos decir que un euro vale 1,19 
dólares, pero ¿puedes comprar la misma cantidad de bienes con 1,19 dólares que 
con un euro? Dependerá de los precios de los bienes de cada país, es decir, de la 
inflación. Por tanto, sería de gran utilidad poder expresar el tipo de cambio en 
términos reales de su poder adquisitivo, ya que determinará en mejor medida la 
cuantía de las exportaciones y de las importaciones. Vamos a definir el tipo de 
cambio real (£) como el número de unidades de bienes extranjeros que se podrían 
comprar con lo que vale una unidad del bien nacional. Se calculará con la siguien- 
te fórmula: 














siendo P el nivel de precios nacional y P* el nivel de precios extranjero. 
Vamos también a definir el saldo de exportaciones netas (XN) como la di- 
ferencia entre exportaciones e importaciones: 





XN=X-0Ọ 











Y, por último, vamos a plantear la ecuación de equilibrio del mercado de 
bienes, que será la curva IZS, para la cual se cumple que dicho mercado está en 
equilibrio, es decir, que oferta y demanda se igualan (Y = Z): 





(1S)Y =C+1+ G+ XNMf(e, Y, Y*) 
SB 











Como podemos ver, el único cambio en la ecuación de la curva ZS es que 
ahora aparece como último término el saldo de exportaciones netas (XN), 
que dependerá positivamente de la renta extranjera (a mayor renta extranjera, 
mayor volumen de exportaciones), negativamente de la renta nacional (a mayor 
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renta nacional, mayor volumen de importaciones) y negativamente también del 
tipo de cambio (a mayor tipo de cambio, mayor valor de la moneda nacional, 
lo que encarece las exportaciones y abarata las importaciones). 

Los desplazamientos de la curva ZS serán los ya conocidos, pero añadiendo 
los relativos al sector exterior. Concretamente, la curva ZS se desplazará hacia la 
derecha ante aumentos de la renta extranjera (Y*), reducciones del tipo de cam- 
bio (E), aumento del nivel de precios extranjero (P*) o reducciones del nivel de 
precios nacional (P). 

Tendremos una tercera ecuación, la paridad no cubierta de intereses (PNCI), 
que determinará el tipo de cambio de la economía en función de los tipos de 
interés, cuya ecuación ya conocemos: 


(PNCDi = i*-® 


siendo la tasa de variación esperada del tipo de cambio: 

















Como ya sabemos del punto anterior, la PNCI se desplazará hacia la derecha 
siempre que: se reduzcan los tipos de ¡interés ertranjeros (i*) o el tipo de camo 





i La on. del o de Mendel Fleming constará de cuatro gráfi- 
cos: el mercado de bienes, el mercado de dinero, el mercado de divisas (median- 
te la paridad no cubierta de intereses) y el del propio modelo IS-LM. 
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Z=C+I+G+XN 


Existe la posibilidad de que estudiemos una economía con tipo de cambio 
flexible, en cuyo caso el banco central no interviene en el mercado de divisas y 
permite la libre fluctuación del tipo de cambio. Pero también existe la posibilidad 
de que estemos estudiando una economía de tipo de cambio fijo, en cuyo caso la 
resolución de los problemas se complica, ya que, una vez acontecida la perturba- 
ción económica que estemos estudiando, el tipo de cambio sufrirá tensiones alcistas 
o bajistas, que obligarán al banco central a intervenir para evitar que el tipo de 
cambio varíe. Como veremos a lo largo de los ejercicios de este capítulo, la po- 
lítica de tipo de cambio fijo provocará que el país pierda el control sobre sus 
propios tipos de interés, es decir, sobre su politica monetaria, y estos coincidirán 
obligatoriamente con los del extranjero, dado que la tasa esperada de variación 
del tipo cambio será nula (® = 0): 





Con tipo de cambio fijo > i= i* +Ọ — i=i* 








NOTA: En muchas ocasiones, veremos dibujada la PNCI como un solo punto y 
no como una curva completa, ya que, para tipo de cambio fijo, el tipo de interés 
nacional también estará dado, en función del extranjero, resultando que, de toda la 
curva, podremos estar solo en dicho punto. Sin embargo, en este libro hemos deci- 
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do dibujar siempre la curva completa, tanto para tipo de cambio fijo como para 
flexible, para no generar confusiones al respecto. 


En cuanto a los procesos de ajuste del modelo, no encontraremos cambios, 
salvo por el nuevo mercado incorporado en este capítulo, el mercado de divisas, 
que debemos explicar. El ajuste se producirá por el efecto que tienen los tipos 
de interés sobre la curva PNCI. La explicación de este nuevo proceso de ajuste 
es la siguiente: imaginemos que se ha producido alguna perturbación económica 
que hace que los tipos de interés nacionales suban. Esto provocará que la PNCT 
se desajuste de la siguiente manera: 





¡> ¡*-0 











Ahora, debido a la subida del tipo de interés nacional (i), los bonos nacio- 
nales se hacen más rentables que los extranjeros, lo que provocará una entrada 
masiva de capitales en nuestra economía para adquirir nuestros bonos. Como 
para ello los extranjeros necesitan adquirir euros, eso elevará su demanda y, por 
consiguiente, su valor, esto es, el tipo de cambio. Esta subida del tipo de cambio 
(E) provoca una reducción de la tasa esperada de variación del tipo de cam- 
bio [Ð = (E° — E)E], que devolverá el equilibrio a la paridad no cubierta de 
intereses (PNCI). Por otro lado, la elevación del tipo de cambio eleva las impor- 
taciones y reduce las exportaciones, lo que afectará negativamente a la demanda 
del mercado de bienes y, por extensión, a la renta. 

Si, por el contrario, en lugar de haberse elevado inicialmente el tipo de inte- 
rés, se hubiese reducido, la explicación sería exactamente igual, pero a la inversa. 
Es decir, ante una reducción del tipo de interés nacional (7), nuestros bonos se 
hacen menos rentables que los extranjeros (i < i* — ®), desajustando la PNCI. 
Ello supondrá una salida masiva de capitales de nuestra economía en busca de 
la compra de bonos extranjeros, ahora más rentables. Deberán adquirir dólares 
para ello o, lo que es lo mismo, vender euros, lo que elevará la oferta de euros 
reduciendo su valor, esto es, el tipo de cambio, haciendo que se eleve la tasa 
esperada de variación del tipo de cambio, lo que restablecerá de nuevo el equi- 
librio en la PNCI. Por otro lado, la caida del tipo de cambio (devaluación de la 
moneda nacional) se trasladará al mercado de bienes, elevando las exportacio- 
nes y reduciendo las importaciones, lo que aumentará el nivel de renta. 

Como último detalle, nótese que el proceso de ajuste del mercado de divisas 
ocurrirá siempre a continuación del proceso de ajuste del mercado de dinero, dado 
que la variable determinada en este mercado (el tipo de interés) es la que afecta 
al de divisas. Y el mercado que analizaremos siempre a continuación del mercado 
de divisas será el de bienes, porque la variación del tipo de cambio acontecida en 
el mercado de divisas influirá en las exportaciones netas, que son un componen- 
te de la demanda de bienes. 
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EJERCICIO 3. Política fiscal en el modelo IS-LM 


de una economía abierta 





En una economía abierta, descrita por el modelo de Mundell-Fleming, se 
produce un incremento del gasto público por parte del gobierno. Represente 
gráficamente y analice las principales variables en los siguientes casos: 


a) Sila economía es de tipo de cambio flexible. 
b) Sila economia es de tipo de cambio fijo. 


SOLUCIÓN 


a) Como ya sabemos, una politica fiscal expansiva por parte del gobierno, 
consistente en un incremento del gasto público, desplazará la curva 7S hacia la 
derecha, lo que elevará el nivel de renta de la economía y el tipo de interés. A 
su vez, si observamos la paridad no cubierta de intereses (PNCI), veremos tam- 
bién que se habrá elevado el tipo de cambio. Podemos ver dichos resultados en 
el siguiente gráfico: 





Podemos hacer un resumen de variables que recoja todos los cambios sufri- 
dos por los distintos componentes del modelo. Por ejemplo, sabemos que un in- 
cremento de la renta (Y) elevará a su vez el consumo (C), el ahorro (S) y la in- 
versión (1). Además, en este modelo, la elevación de la renta nacional también 
elevará las importaciones (O). Por otro lado, los tipos de interés han subido, lo 
que hace más caro pedir prestado, reduciendo la inversión. Es decir, en conjunto 
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la inversión quedará indeterminada, puesto que un efecto la hace subir y el otro 
la hace bajar, desconociendo la magnitud de tales efectos. Para terminar, la subi- 
da del tipo de cambio encarece nuestra moneda, dado que ahora habrá que pa- 
gar más dólares para conseguir un euro, lo cual elevará las importaciones y re- 
ducirá las exportaciones. En conjunto, el saldo exterior va a caer debido a esta 
política fiscal expansiva. Podemos realizar un resumen esquemático con todos 
estos cambios, tal como hemos hecho en otros capítulos, con el siguiente cuadro: 





Igualmente, importante será siempre el análisis de la financiación intersecto- 
rial. Si observamos el déficit público (G — T'), veremos que este ha subido, dado 
que ha aumentado el gasto público (G) sin haber variado la recaudación impo- 
sitiva (T). 

El saldo exterior (X — O) se habrá reducido, debido a la caida de las expor- 
taciones (X) en favor de las importaciones (Q). El problema viene con el saldo 
del sector privado (S -— Į), que quedará indeterminado, dado que, aunque sabe- 
mos que el ahorro ha aumentado, el efecto sobre la inversión es ambiguo. Y 
como la parte derecha del igual ha quedado indeterminada (el déficit público ha 
aumentado y el saldo exterior se ha reducido, desconociendo la magnitud de 
ambas variaciones), la parte izquierda del igual también habrá quedado indeter- 
minada. Podemos ver un resumen de la ecuación de la identidad contable a 
continuación: 


(S-I)=(G-T)+(X-0) 
T i? T CTE Į T 


r T 4 


En cuanto al proceso de ajuste del modelo de Mundell-Fleming, lo realiza- 
remos en cuatro pasos que, al igual que en otras ocasiones, pasarán por todos 
los mercados que conforman el modelo. Igual que en el modelo IS-LM básico 
de economía cerrada, es un proceso que se repetirá indefinidamente hasta alcan- 
zar el equilibrio final, pero bastará con realizar solo los primeros pasos para 
obtener los resultados finales. 

El proceso, ya conocido, del mercado de bienes y del mercado de dinero no 
presenta novedades. El del mercado de divisas, a través de la PNCI, sí es nuevo 
de este capitulo, pero no revestirá especial dificultad. 

En primer lugar, debemos determinar el mercado en el cual se ha originado 
la perturbación económica, porque el primer paso del proceso de ajuste consis- 
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tirá en analizar dicho mercado. En este caso, se ha producido un incremento del 
gasto público, que es una variable del mercado de bienes, por el que empezare- 
mos el proceso. El segundo paso será el proceso de ajuste del mercado de dine- 
ro, y el siguiente, el del mercado de divisas, para volver al mercado de bienes en 
el cuarto y último paso. 


1. Mercado de bienes 


Partimos de un equilibrio inicial en los mercados de bienes, dinero y divisas, 
representado por el punto «0» de todos los gráficos, en el que sus respectivas 
ofertas y demandas coinciden, a la vez que se cumple la paridad no cubierta de 
intereses. A partir de ese punto, el incremento del gasto público eleva la deman- 
da de bienes (Z = C + I + G + XN), rompiendo el equilibrio inicial, provocando 
un exceso de demanda (Y < Z). Las empresas producen menos bienes de los que 
demandan los agentes, por lo que se produce una desacumulación de existencias 
en sus stocks. Estas, cuando estén seguras de que el incremento de la demanda 
es permanente, incrementarán también la cantidad de bienes que producen, lo 
que por el efecto multiplicador provocará nuevas elevaciones de la demanda, 
debido a la creación de empleo y, por tanto, riqueza. Podemos ver este hecho en 
el gráfico a continuación, en el cual se desplaza la demanda del mercado de 
bienes paralelamente hacia arriba, desde el punto «0» inicial de equilibrio al 
nuevo punto de equilibrio, representado por el punto «l». 


Z=C+I+G+XN 
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2. Mercado de dinero 


El mercado de dinero parte del equilibrio inicial representado por el punto 
«0» del gráfico adjunto. En él, la oferta de dinero en términos reales y la deman- 
da de dinero en términos reales coinciden: 


MS 
— = L(i,Y 
7 = LY) 


El incremento del nivel de renta (Y) producido en el mercado de bienes se 
traslada ahora al mercado de dinero, elevando la demanda de dinero por moti- 
vo transacciones. Se produce un exceso de demanda en el mercado de dinero 
[(MP/P) < L(i, Y )] que, por la ley de Walras, generará un exceso de oferta en el 
mercado de bonos. Por ley de oferta y demanda, se producirá una caída en el pre- 
cio de los bonos, elevando su rentabilidad, esto es, los tipos de interés, lo que 
reducirá la demanda de dinero por motivo especulación hasta su valor inicial, 
para coincidir de nuevo con la oferta. Habremos alcanzado el nuevo punto final 
de equilibrio, representado por el punto «l». 
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3. Mercado de divisas (PCI) 


Comenzamos en el punto «0» del gráfico a continuación, en el cual se cum- 
ple la paridad no cubierta de intereses (PN CI). Recordemos que esta expresión 
nos dice que la rentabilidad de los bonos nacionales debe coincidir con la de los 
bonos extranjeros: 


En el mercado de dinero se ha producido un aumento del tipo de interés 
nacional (1) que rompe la paridad no cubierta de intereses (i > ¡* — 0). Ahora, 
los bonos nacionales son más rentables que los extranjeros, lo que provocará 
una entrada masiva de capitales en la economía nacional. Para comprar nues- 
tros bonos, los extranjeros necesitan adquirir euros, aumentando por tanto su 
demanda y, con ella, su valor o, lo que es lo mismo, el tipo de cambio. Al ir 
aumentando el tipo de cambio (E), se irá reduciendo la tasa esperada de varia- 
ción del tipo de cambio (®) hasta recobrar la paridad no cubierta de intereses. 
Habremos alcanzado el punto «l», con mayor tipo de interés y mayor tipo de 
cambio que al principio. 
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4. Mercado de bienes 


Este último paso es meramente para dejar constancia de que el proceso 
de ajuste se repite en múltiples ocasiones. En este paso, la elevación del tipo de 
cambio acontecida en el mercado de divisas habrá apreciado la moneda nacio- 
nal, lo que propicia un aumento de las importaciones, que ahora son compara- 
tivamente más baratas que antes, y reduce las exportaciones, que, al estar expre- 
sadas en euros, resultarán comparativamente más caras que antes para los 
agentes extranjeros. Caerá la demanda del mercado de bienes y el proceso de 
ajuste volverá a pasar por el resto de mercados, pero sin cambiar los resultados 
ya comentados. 

Podemos ver a continuación la representación conjunta de todos los grá- 
ficos: 


Z=C+I+G+XN 





b) Cuando la economía del apartado anterior decida establecer un tipo de 
cambio fijo, el banco central intervendrá en el mercado de divisas para evitar 
que el tipo de cambie varíe. Concretamente, observa una tensión alcista del tipo 
de cambio que lo llevaría hasta su nuevo valor correspondiente con el punto 
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«1». El banco central controla únicamente la politica monetaria, así que, para 
reducir el tipo de cambio, es decir, para reducir el valor de la moneda nacional, 
decidirá incrementar la oferta monetaria desplazando la curva LM hacia la de- 
recha. La razón es que, por ley de oferta y demanda, cuando un bien abunda, 
baja su precio, y eso es justo lo que busca el banco central, aumentar la canti- 
dad de moneda nacional en circulación para que baje su precio o, lo que es lo 
mismo, el tipo de interés de la economia (i). 





Como podemos ver, la economía pasará del punto «l» de equilibrio (al cual 
se supone que no llega, dado que es una economía de tipo de fijo y el banco 
central lo evita) al punto «2» final de equilibrio, para el que el tipo de cambio 
no habrá cambiado, pero se habrá producido un incremento adicional del nivel 
de renta. 

Un resumen del proceso de ajuste sería el siguiente: el aumento de oferta 
monetaria genera un exceso de oferta en el mercado de dinero, que reducirá los 
tipos de interés desde el punto «l» hasta el punto «2» del siguiente gráfico: 
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La bajada de los tipos de interés se trasladará al mercado de bienes, elevan- 
do la inversión y la demanda, lo que incrementará a su vez la renta. En el si- 
guiente gráfico observamos cómo la demanda se vuelve a desplazar paralela- 
mente hacia arriba alcanzando el punto «2» de equilibrio final: 


Z=C+I+G+XN 
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Finalmente, a continuación podemos observar los cuatro gráficos unidos, en 
los que advertimos que el punto inicial y final de la PNCI es el mismo, hecho 
que ocurre siempre con tipo de cambio fijo: 


=C+1I+G+XN 





EJERCICIO 4. Política monetaria en el modelo IS-LM 
de una economía abierta 





En una economía abierta, descrita por el modelo de Mundell-Fleming, se 
produce un incremento de la oferta monetaria por parte del banco central. Re- 
presente gráficamente y analice las principales variables en los siguientes casos: 


a) Si la economía es de tipo de cambio flexible. 
b) Sila economía es de tipo de cambio fijo. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, vamos a centrarnos en lo más sencillo del análisis, la 
representación gráfica y los desplazamientos que suceden en el gráfico del mo- 
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delo IS-LM. Una política monetaria expansiva por parte del banco central, con- 
sistente en el aumento de la oferta monetaria, desplaza la curva LM hacia la 
derecha y, como podemos ver en el gráfico a continuación, elevará el nivel de 
renta de la economía, reduciendo los tipos de interés y el tipo de cambio, como 
podemos ver en la PNCI. 





Hemos elegido representar en este ejercicio todas las curvas como líneas 
rectas, sin ningún motivo en particular, solamente para dejar claro que es algo 
que carece de importancia en este tipo de ejercicios teóricos. 

En segundo lugar, vamos a realizar un pequeño análisis de los resultados 
sobre las principales variables del modelo. Sabiendo que el nivel de renta ha 
aumentado y que tiene una relación positiva con consumo, ahorro e inversión, 
habrá provocado el incremento de las tres variables mencionadas. Por otro lado, 
la bajada de los tipos de interés tiene también el efecto de elevar la inversión, 
por lo que esta aumenta con total seguridad, ya que ambos efectos provocan ese 
mismo efecto sobre ella. La bajada del tipo de cambio eleva las exportaciones y 
reduce las importaciones, mientras que gasto público e impuestos no se ven al- 
terados, dado que el gobierno no ha llevado a cabo ningún tipo de política fis- 
cal. A continuación, podemos ver un esquema simplificado de los principales 
cambios: 





Como siempre, analizaremos también la financiación intersectorial, median- 
te la identidad contable. Lo más fácil es fijarse en primer lugar en el déficit pú- 
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blico, pues las variables que lo componen están decididas exógenamente por el 
gobierno, y no cambian salvo que nos digan lo contrario, que es el caso, por lo 
que dicho término quedará constante. A continuación, nos damos cuenta de que 
el término del saldo exterior también es conocido, puesto que sabemos que la 
bajada del tipo de cambio impulsa las exportaciones reduciendo las importacio- 
nes, por lo que dicho saldo mejora. Para terminar, como la parte derecha del 
igual ha aumentado, seguro que la parte izquierda también, para mantener la 
igualdad. Así que el aumento del ahorro tiene que ser mayor que el aumento de 
la inversión, que aparece restando, para que el saldo privado aumente. Podemos 
ver un resumen de lo comentado a continuación: 


(S=1)=(6 = 1 )+(£=0) 
ti y 


CTE CTE 1 
i— Sa — 


T CTE T 


En tercer y último lugar, procederemos con la explicación detallada del pro- 
ceso de ajuste que nos lleva desde el punto de equilibrio inicial, esto es, el pun- 
to «0» de todos los gráficos, hasta el punto final de equilibrio, esto es, el punto 
«l» de todos los gráficos. Como ya comentamos en el ejercicio anterior, llevare- 
mos a cabo cuatro pasos para explicar el proceso de ajuste, que pasará por los 
tres mercados que componen el modelo de Mundell-Fleming. 


1. Mercado de dinero 


Comenzamos el proceso de ajuste con este primer paso, en el mercado de 
dinero, porque la política que lo origina todo es una política monetaria, concre- 
tamente expansiva, que eleva la oferta monetaria, rompiendo el equilibrio inicial 
del mercado de dinero. Se genera, por tanto, un exceso de oferta de dinero que, 
por la ley de Walras, provoca un exceso de demanda de bonos, y, por ley de 
oferta y demanda, estos verán reducir su precio, recortando su rentabilidad, que 
es el tipo de interés. Dicha caída de los tipos de interés elevará la demanda de 
dinero, por motivo especulación, en la misma cuantía en que ha aumentado la 
oferta, retornando al equilibrio. En el gráfico a continuación podemos ver cómo 
el mercado de dinero pasa del punto «0» inicial de equilibrio al nuevo equilibrio 
representado por el punto «l». 
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2. Mercado de divisas 


La caida de los tipos de interés nacionales provoca un desajuste en la pari- 
dad no cubierta de intereses (PN CI). Ahora la rentabilidad de los bonos nacio- 
nales se hace menor que la de los bonos extranjeros (i < ¡* — 0), lo que genera 
una salida masiva de capitales hacia el exterior para comprar dichos bonos. Esto 
provoca un aumento de la demanda de dólares o, lo que es lo mismo, un au- 
mento de la oferta de euros (recordemos que los dólares se compran con euros, 
es decir, para demandar dólares hay que ofrecer euros a cambio), lo que redu- 
cirá su valor, es decir, el tipo de cambio (£). Esto elevará la tasa esperada de 
variación del tipo de cambio (9), devolviendo el equilibrio a la PNCI. Podemos 
ver este proceso de ajuste como el paso del punto «0» al punto «1» del siguien- 
te gráfico: 
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3. Mercado de bienes 


Dos efectos sacuden el mercado de bienes de la economía. La caída del tipo 
de interés, que eleva la inversión (1), y la caída del tipo de cambio, que mejora 
el saldo de exportaciones netas (YN). En cualquier caso, ambos efectos elevan 
la demanda de bienes (Z = C + I + G + XN), desplazándola paralelamente ha- 
cia arriba y generando un exceso de demanda en un mercado de bienes que 
antes estaba en equilibrio. Se produce, por tanto, una desacumulación de exis- 
tencias en los almacenes de las empresas, que venden más de lo que producen, 
lo que llevará a un incremento de la producción por parte de estas, hasta al- 
canzar el nuevo equilibrio, representado por el punto «l» del gráfico a conti- 
nuación: 
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Z=C+I+G+XN 





4. Mercado de dinero 


Volvemos de nuevo al mercado de dinero tan solo para dejar constancia, una 
vez más, de que estos procesos de ajuste no suceden de forma puntual, sino re- 
currente, pasando los efectos de unos mercados a otros. Concretamente, en este 
caso, el incremento de la renta en el mercado de bienes se traslada al mercado 
de dinero, a través de la demanda de dinero, la cual aumenta por motivo tran- 
sacciones (es decir, al aumentar la riqueza, se compran y venden más bienes y 
servicios, para lo cual hace falta más dinero), rompiendo de nuevo el equilibrio 
de dicho mercado, iniciándose así un nuevo proceso que no alterará los resulta- 
dos ya expuestos. Podemos ver a continuación una representación que relaciona 
los cuatro gráficos mencionados: 
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Z=C+I+G+XN 


b) Sila economía anterior tuviese un sistema de tipo de cambio fijo, el 
banco central intervendría para evitar alcanzar un punto de equilibrio como 
el «1», dado que en él se produciría una reducción del tipo de cambio. El úni- 
co instrumento de que dispone el banco central de una economía para afectar 
al valor de una divisa es el de la política monetaria. La tendencia bajista que 
posee el tipo de cambio tras la política monetaria expansiva inicial es lo mismo 
que decir que la moneda nacional tiende a perder valor respecto a la moneda 
extranjera o, lo que es lo mismo, habría que pagar menos dólares para conse- 
guir un euro. El banco central se ve obligado a elevar de nuevo el valor de su 
moneda, es decir, a elevar el tipo de cambio, mediante una política monetaria 
contractiva que haga la moneda nacional más escasa en el mercado de divisas. 
Es decir, para mantener el tipo de cambio fijo, el banco central tendrá que 
llevar a cabo la política contraria a la realizada al comienzo del problema, 
contrarrestando todos los efectos producidos y volviendo exactamente al pun- 
to de equilibrio inicial, representado por el punto «0» en todos los gráficos. 
Esto tiene unas implicaciones perniciosas para la política monetaria. Una eco- 
nomía con tipo de cambio fijo no puede llevar a cabo política monetaria, porque 
la política monetaria siempre hace variar el tipo de cambio, por lo que, si la 
lleva a cabo, a continuación deberá revertirla para dejar inalterado el tipo de 
cambio. 
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Este es un caso curioso del modelo de Mundell-Fleming que merece nuestro 
foco de atención, porque la solución es bastante llamativa: la política monetaria, 
sea cual sea, con tipo de cambio fijo, no altera el equilibrio inicial. Lo único que 
cambia, en este caso, es la acumulación o desacumulación de reservas interna- 
cionales de divisas que se produce durante el proceso de ajuste para volver al 
tipo de cambio inicial. 

Podemos ver a continuación una representación gráfica completa del mode- 
lo, en la que el equilibrio final, representado por el punto «2», coincide en todos 
los mercados con el equilibrio inicial, representado por el punto «0». 


IL Z=C+1+G+XN 





EJERCICIO 5. Perturbación de la PNCI en el modelo IS-LM 
AE! 





En una economía abierta, descrita por el modelo de Mundell-Fleming, se 
produce un incremento del tipo de interés extranjero. Represente gráficamen- 
te y analice las principales variables en los siguientes casos: 


a) Si la economía es de tipo de cambio flexible. 
b) Sila economía es de tipo de cambio fijo. 
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SOLUCIÓN 


a) La elevación del tipo de interés de los bonos extranjeros (1*) rompe el 
equilibrio de la paridad no cubierta de intereses, haciendo que los bonos nacio- 
nales sean ahora menos rentables comparativamente hablando: 





i< i*-— Ọ 











Esto producirá una salida masiva de capitales hacia el exterior, en busca de 
bonos extranjeros. Para adquirirlos es necesario la adquisición de dólares, lo que 
eleva su demanda o, lo que es lo mismo, la oferta de euros para conseguir di- 
chos dólares, reduciendo su valor, es decir, reduciendo el tipo de cambio y des- 
plazando la curva PNCI hacia la izquierda. Esto provocará una mejora del sal- 
do neto de exportaciones, lo que desplazará la curva /S hacia la derecha. 
Además, durante el proceso de ajuste, que explicaremos más adelante, podremos 
comprobar que los tipos de interés nacionales se elevarán, llevándonos desde el 
punto «0» inicial de equilibrio hasta el punto «1» final de equilibrio. Podemos 
ver dichos desplazamientos en los gráficos a continuación: 





Nótese que al desplazarse la PNCI hacia la izquierda, alcanzamos un punto 
como el «l» para el cual aumenta el tipo de interés nacional (i) y se reduce el 
tipo de cambio (E). Si el desplazamiento hubiera sido hacia la derecha, el pun- 
to alcanzado nos habría proporcionado menor tipo de interés nacional y mayor 
tipo de cambio. 

En cuanto al resumen de variables, podemos decir que el incremento de la 
renta habrá provocado los típicos correspondientes aumentos de consumo, aho- 
rro e inversión. La subida de los tipos de interés, por el contrario, hace más caro 
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pedir prestado, reduciendo la inversión, por lo que en conjunto quedará inde- 
terminada, ya que desconocemos la magnitud de dichas variaciones. Por otro 
lado, la disminución de los tipos de cambio reduce el poder de compra de nues- 
tra moneda, por lo que caerán las importaciones. En cambio, para los extranje- 
ros, hace más baratos nuestros productos, dado que hay que pagar menos dóla- 
res para conseguir un euro, elevando las exportaciones. En suma, habrá mejorado 
el saldo exterior de esta economía. Podemos resumir estas variaciones con el 
siguiente cuadro: 





| Y | C | S | I | X l Q | | i | E Mo P | | )| G | T | 
rprprfelrfo e rjolo[-|-[- || 


Por su parte, la financiación intersectorial arroja los siguientes resultados: el 
déficit público (G-T') no habrá cambiado, dado que el gobierno no ha efectuado 
política fiscal alguna. El saldo exterior (X-0O), como ya hemos dicho, habrá 
aumentado. Como la parte derecha del igual ha aumentado, para que se cumpla 
la igualdad es necesario que la parte izquierda también se haya elevado, por lo 
que el aumento del ahorro tiene que ser de cuantía suficiente para compensar 
lo que haya pasado con la inversión, que es desconocido. Podemos ver un resu- 
men de dichos resultados a continuación: 





(S-I)=(G-T)+(X-0) 
E CTE T y 


T CTE 


T CTE T 


En este ejercicio concreto, el proceso de ajuste lo iniciaremos con el mercado 
de divisas, puesto que la variable que ha originado esta perturbación económica, 
el tipo de interés extranjero (1*), es uno de los determinantes de la paridad no 
cubierta de intereses (PNCI). Posteriormente, el efecto se trasladará al mercado 
de bienes, vía incremento de las exportaciones netas (XN), que elevarán la de- 
manda de bienes y, por tanto, la renta, hecho que se trasladará al mercado de 
dinero haciendo subir la demanda de dinero por motivo transacciones y, con 
ella, los tipos de interés. Por último, volveremos al mercado de divisas en un 
proceso que se repetirá indefinidamente hasta alcanzar el punto de equilibrio 
final, representado por el punto «l» de todos los gráficos. 


1. Mercado de divisas 


El aumento de los tipos de interés extranjeros desajusta la PNCI, haciendo 
más rentables los bonos extranjeros en relación con los nacionales (i < i* — 0D). 
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Se producirá una salida masiva de capitales hacia la economía exterior en busca 
de esas mayores rentabilidades. Para comprar dichos bonos extranjeros (B*), los 
agentes económicos deberán adquirir dólares, pagando euros a cambio de ellos. 
Esto es lo mismo que decir que aumenta la demanda de dólares, aumentando la 
oferta de euros. Sea cual sea la expresión que utilicemos, lo que sucederá en el 
fondo, por ley de oferta y demanda, será una depreciación de la moneda nacio- 
nal, es decir, una reducción del tipo de cambio o, lo que es lo mismo, habrá que 
pagar menos dólares para conseguir un euro. Gráficamente, la economía no se 
desplazará directamente desde el punto «0» hasta el punto «l», como pudimos 
ver en el gráfico anterior. El proceso, realmente, es algo más complicado. En 
este primer paso, al desplazarse la PNCT hacia la izquierda, el tipo de cambio 
caerá bruscamente hasta el correspondiente al punto cero prima (07), sin que 
haya cambiado el tipo de interés (eso es algo que ocurrirá más adelante). Pode- 
mos ver dicho movimiento en el siguiente gráfico: 


PNCI PNCI 





2. Mercado de bienes 


La reducción del tipo de cambio en el mercado de divisas elevará las expor- 
taciones netas de la economía, haciendo subir el valor de la demanda del mer- 
cado de bienes (Z = C + I + G + XN), como podemos ver en el gráfico a conti- 
nuación. En cuanto al proceso de ajuste, debemos decir que, dado que la 
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economía parte de un equilibrio inicial en todos los mercados, representado por 
el punto «0» en todos los gráficos, en los que sus respectivas ofertas y demandas 
coinciden, el aumento de la demanda de bienes genera un exceso de demanda 
en el mercado de bienes. Esto significa que las empresas están vendiendo más 
de lo que producen, esto es, un exceso de demanda. Cuando las empresas estén 
seguras de que dicho aumento de la demanda es permanente, llevarán a cabo las 
acciones necesarias para elevar su producción, generando a su vez un efecto 
multiplicador, dado que mayor producción implica mayor cantidad de trabajo 
contratado, elevando la riqueza y, con ella, el consumo, lo que incrementará de 
nuevo la demanda. 


Z=C+I+G+XN 





3. Mercado de dinero 


El incremento de la renta en el mercado de bienes elevará la demanda de 
dinero, por motivo transacciones, rompiendo el equilibrio inicial del merca- 
do de dinero, en el que oferta y demanda eran iguales. Ahora existe un exce- 
so de demanda en este mercado, lo que por la ley de Walras supone un exceso 
de oferta de bonos, lo que reduce su precio, elevando su rentabilidad, esto es, 
el tipo de interés. Podemos visualizar este proceso de ajuste en el siguiente 
gráfico: 
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4. Mercado de divisas 


El aumento del tipo de interés acontecido en el mercado de dinero es el que 
se corresponde con el punto final de equilibrio (punto «1»). Este aumento del 
tipo de interés hace que los bonos nacionales sean más rentables que los extran- 
jeros, desajustando de nuevo la PNCI. Se produce una entrada masiva de capi- 
tales en nuestra economía con el fin de comprar nuestros bonos, para lo que 
necesitan adquirir euros. Este aumento de la demanda de euros eleva su valor, 
esto es, el tipo de cambio, llevándonos desde el punto cero prima (0”) hasta el 
punto «1» final de equilibrio. 

A continuación, podemos ver una representación que engloba los cuatro 
gráficos mencionados y sus interrelaciones: 
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Z=C+I+G+XN 





b) Este es el caso más particular de todo el capítulo. Su representación 
gráfica y resultados requieren una explicación distinta a la del resto de apar- 
tados estudiados hasta ahora. Ante esa elevación del tipo de interés extranjero, 
se producirá una devaluación de la moneda nacional, como vimos en el apar- 
tado anterior, puesto que todo el mundo querrá comprar bonos extranjeros, 
ya que ha aumentado su rentabilidad. Pero esto no llegará a ocurrir. Como el 
tipo de cambio es fijo, el banco central intervendrá automáticamente para 
evitar la reducción del tipo de cambio. Para ello reducirá la oferta monetaria, 
haciendo más escasa la moneda nacional, aumentando su valor y devolviendo 
al tipo de cambio su valor inicial. Esto provocará un desplazamiento hacia la 
izquierda de la curva LM. Al igual que en el apartado anterior, también se 
habrá desplazado la PNCI hacia la izquierda. En el gráfico a continuación 
podemos ver dichos desplazamientos y los principales resultados de la pertur- 
bación: 
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Como podemos observar, el tipo de cambio final no habrá cambiado. La 
política monetaria contractiva llevada a cabo por el banco central para contra- 
rrestar la tendencia bajista del tipo de cambio desplaza la curva LM hacia la 
izquierda, lo que reducirá la renta y elevará los tipos de interés, concretamente 
en la misma cuantía que los tipos de interés extranjeros. La razón es que, para 
tipo de cambio fijo, la paridad no cubierta de intereses (PNCI) dice lo siguiente: 


¡=p 
Vamos a resumir el proceso de ajuste acontecido en las siguientes líneas. El 
banco central reduce la oferta de dinero, desplazando esta hacia la izquierda, lo 
cual eleva el tipo de interés en el mercado de dinero, como podemos ver a con- 
tinuación: 
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La elevación de los tipos de interés hace que sea más caro pedir dinero pres- 
tado, lo que reduce la inversión y, por tanto, la demanda de bienes. El proceso 
de ajuste de este mercado nos llevará a un menor nivel de renta, como podemos 
ver en el siguiente gráfico: 


Z=C+I+G+XN 





Podemos mostrar todos estos cambios y desplazamientos en un solo gráfico 
en el que figuren todas las interrelaciones de los distintos mercados: 
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PNCI 
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BLOQUE TERCERO 
El medio plazo 


9.1. 


El mercado de trabajo 


INTRODUCCIÓN 


Hasta ahora hemos centrado nuestro estudio en la economía de corto plazo. 
Esto básicamente significaba que el período contemplado es tan corto que no 
hay tiempo suficiente para que cambie el precio de los bienes, esto es, para que 
se noten los efectos de la inflación. Con este capítulo comenzamos el estudio del 
medio plazo, el cual suponemos lo suficientemente largo como para que cambien 
los precios de los bienes, es decir, para que se noten los efectos de la inflación. 
Obviamente, al introducir esta nueva variable, el modelo se volverá más compli- 
cado; sin embargo, se volverá más realista, ya que muchas de las decisiones que 
toman los agentes económicos día a día tienen en cuenta la evolución de los 
índices de precios. 

Concretamente, en este capítulo vamos a presentar un modelo que trata de 
analizar el comportamiento del mercado de trabajo, para posteriormente incor- 
porarlo al modelo IS-LM, de modo que finalmente obtengamos el modelo que 
estudiaremos en el próximo capítulo, conocido como modelo de oferta y deman- 
da agregadas. 

Pero, de momento, vamos sencillamente a presentar algunas de las variables 
que iremos necesitando más adelante. Por ejemplo, si nos preguntamos cómo 
podemos calcular el PIB (Y) de una economía desde el contexto del mercado de 
trabajo, la respuesta va a resultar de lo más lógica: dependerá del número de 
personas que estén trabajando (que llamaremos ocupados y simbolizaremos con 
N) y de la productividad media de dichas personas (que simbolizaremos con 4). 
Así pues, podemos calcular la renta (Y) de la economía como: 





Y= AN 
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En segundo lugar, nos interesa definir la tasa de paro, algo que ya hicimos 
en el capítulo 1 de este libro. La razón de este interés por la tasa de paro lo 
conoceremos más adelante, pero cabe destacar que el nivel de renta de una eco- 
nomía depende inversamente del número de parados. Es decir, menos parados 
suelen significar más trabajadores, y más trabajadores, más producción. Recor- 
demos que la tasa de paro (u) se calculaba dividiendo el número de parados 
entre el número de activos (a los que en este capítulo llamaremos L), y los pa- 
rados son la diferencia entre activos y ocupados (L-N). De esta manera pode- 
mos reescribir la tasa de paro como sigue: 





9.2. EL COSTE LABORAL UNITARIO (CLU) 
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Uno de los factores determinantes del precio de venta de los bienes produ- 
cidos por las empresas (P) es lo que se conoce como el coste laboral unitario 
(CLU). Como su propio nombre indica, esta variable nos dice el coste de produ- 
cir una unidad, que dependerá del salario nominal (W) que se paga a cada tra- 
bajador y la productividad media de estos (4): 


avs E 
A 





Existe la posibilidad de plantear esta ecuación de otra manera. Si tomamos 
la fórmula para calcular la renta y despejamos la productividad, obtendremos 
lo siguiente: 


Y 
Y = AN => A= — 
N 


Y si lo sustituimos en la fórmula del coste laboral unitario obtendremos lo 
siguiente: 
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Se trata de una forma alternativa de calcular el coste laboral unitario, que 
puede ser útil en diversas circunstancias. 


EJERCICIO 1. El coste laboral unitario (CLU) 


Sabemos que en una economía imaginaria el nivel de renta está aumen- 
tando a una tasa de un 3,2% anual. Además, conocemos el crecimiento de 
los salarios, que es del 1%, y que el nivel de empleo ha caído un 4%. 


a) Calcule el crecimiento de la productividad media del trabajo. 
b) Calcule el crecimiento del coste laboral unitario. 


SOLUCIÓN 


a) Para realizar este cálculo debemos darnos cuenta de que las ecuaciones 
de que disponemos son compatibles solo con valores numéricos concretos; sin 
embargo, es posible adaptarlas para el cálculo de variaciones porcentuales, que 
es como están expresados los datos de este problema. Lo más conveniente es 
utilizar un tipo de aproximaciones que tienen un error muy pequeño en los re- 
sultados. De esta manera, podemos convertir una fracción en la diferencia de 
porcentajes y un producto en la suma de porcentajes. Veámoslo con un ejemplo. 
Si llamamos A a la variación porcentual, es posible reescribir las ecuaciones 
presentadas en este punto de la siguiente manera: 


CLU = > ACLU = AW -AA 


CLU =“ s ACLU = AW + AN -AA 
Y = AN > AY = AA+ AN 


Por tanto, bastará con sustituir la información disponible en estas nuevas 
ecuaciones para obtener los resultados que nos están pidiendo. En concreto, en 
este primer apartado debemos calcular el crecimiento porcentual de la produc- 
tividad media del trabajo, el cual, como podemos ver, podemos obtener a partir 
de la tercera ecuación: 


AY=AA +AN > 3,2% = AA + (-4%) > AA =7,2% 


Como sabemos, la renta de la economía crece a una tasa del 3,2% anual 
(AY = 3,2%), mientras que el nivel de empleo cae a una tasa del 4% 


© Ediciones Pirámide 233 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


9.5. 
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anual (AN = -4%); por tanto, de la ecuación podemos deducir que la producti- 
vidad media del trabajo está creciendo a una tasa del 7,2% anual (AA = 7,2%). 


b) Calcular ahora el crecimiento del coste laboral unitario nos va a resultar 
trivial. Simplemente tomaremos la primera de las ecuaciones y sustituiremos los 


valores conocidos para obtener lo siguiente: 


ACLU=AW- AA > ACLU=1%- 7,2% —> ACLU = -6,2% 


LA TASA NATURAL DE PARO 


El equilibrio de este modelo, que también llamaremos equilibrio de medio pla- 
ZO, nOs proporcionará la tasa natural de paro (u,,), que nos da una idea del nivel 
de tasa de paro al que tiende una economía en el medio plazo (habrá años con 
mayor tasa de paro y años con menor tasa de paro, pero todas las economías 
tienen una tasa de paro media, conocida como tendencial, potencial o natural, 
porque es hacia la que una economía tiende a medio plazo) y, por tanto, deter- 
minará la renta natural (Y y) a la que tenderá la economía, porque, como hemos 
dicho, la renta depende directamente del nivel de empleo. 

Pero antes de poder calcular la tasa de paro natural, debemos establecer al- 
gunos conceptos previos y ecuaciones. Comenzaremos con la ecuación de sala- 
rios (WS), que define el salario nominal (W) que exigen los trabajadores a las 
empresas. Dependerá positivamente del nivel de precios esperado para el futuro 
(25, dado que cuanta mayor inflación esperen los trabajadores en el futu- 
ro, mayor salario exigirán, y de una función genérica (F) de la tasa de paro (u) 
y de las variables institucionales del mercado de trabajo (z), tales como los cos- 
tes de despido, las coberturas de desempleo o el poder de los sindicatos. Con- 
cretamente, dependerá negativamente de la tasa de paro, porque, cuanto mayor 
sea esta, en peor posición negociadora se encontrarán los trabajadores a la hora 
de exigir salarios mayores. Dicho de otra manera, elevados niveles de paro obli- 
gan a los trabajadores a aceptar salarios menores por el miedo a perder el tra- 
bajo. Además, el salario nominal dependerá positivamente de las variables insti- 
tucionales del mercado de trabajo, como por ejemplo costes de despido, subsidios 
de desempleo o poder de los sindicatos, puesto que cuanto mayores sean estas 
protecciones laborales, más fuerza poseen los trabajadores a la hora de exigir 
mayores salarios. Podemos plantear una ecuación que describa el salario que 
exigen los trabajadores a las empresas de la siguiente manera: 





(WSW = P*F(u, 2) 











© Ediciones Pirámide 


El mercado de trabajo 


Sin embargo, los trabajadores no se preocupan realmente por su salario nomi- 
nal (W), sino por su verdadero poder adquisitivo, esto es, su salario real (WIP), 
que es el salario nominal (W) que cobran dividido entre el nivel de precios (P), 
de modo que el salario deja de ser una simple cuantia monetaria, para conver- 
tirse en el número de bienes que pueden comprar. Si tomamos la fórmula ante- 
rior, y suponemos que los trabajadores aciertan con sus expectativas de precios, 
de tal manera que los precios esperados (P*) coinciden con los efectivos (P = P9), 
podemos reescribir la ecuación de la siguiente manera: 





(WSW = P°F(u, z) > as)” = F(u,z) 











siendo esta la forma que realmente utilizaremos a lo largo de este capítulo. 

Por otro lado, tendremos lo que se conoce como la ecuación de precios (PS), 
que establece el precio (P) que las empresas cobrarán por los bienes que producen. 
Dependerá positivamente del margen de beneficio y los costes de materias primas 
y energía en los que incurre la empresa (tanto margen de beneficio como otros 
costes elevarán el precio de venta, siendo recogidos todos ellos en la siguiente 
ecuación mediante el parámetro u) y también positivamente del coste laboral uni- 
tario (WIA), dado que mayores costes laborales implicarán mayor precio de ven- 
ta del bien producido: 





(PS)P = arm” 











NOTA: El parámetro u trata de recoger todos los factores que pueden influir 
en el precio de venta del producto, que no son el salario nominal de los trabaja- 
dores (W) ni su productividad media (A). Es decir, el parámetro u está com- 
puesto del margen de beneficio de las empresas, del coste de las materias primas, 
del coste de la energía, etc. Por tanto, un aumento de cualquiera de ellas eleva el 
parámetro u. 


Sin embargo, al igual que la ecuación de salarios, es más interesante si nos 
indica el poder adquisitivo real de los trabajadores, de manera que realmente a 
lo largo de este capítulo la despejaremos de la siguiente manera: 





WwW A 


(PS)P = (1+ D% > despejando > (PS) P n i 
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Si resolvemos este sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas, formado 
por las ecuaciones de precios y salarios respectivamente, averiguaremos el sala- 
rio real de equilibrio de medio plazo y la tasa natural de paro, obteniendo así el 
equilibrio de la economía. 

Representaremos gráficamente el mercado de trabajo situando en el eje ver- 
tical el salario real de los trabajadores (W/P) y en el eje horizontal la tasa de 
paro (u). La ecuación de precios resulta ser una línea recta totalmente horizon- 
tal, dado que no depende de variable alguna, es decir, sus componentes son 
parámetros, esto es, constantes (4, 1), y la ecuación de salarios será decreciente, 
ya que depende negativamente de la tasa de paro, como ya comentamos previa- 
mente. Una representación gráfica aproximada del mercado de trabajo podría 
ser la siguiente: 


US = F(u,z) 


Como veremos en el siguiente capítulo, cuando los precios efectivos coinci- 
dan con los esperados (P = P*), diremos que la economia se encuentra en equi- 
librio de medio plazo y, por tanto, los valores de tasa de paro y renta serán los 
naturales. Sin embargo, cuando los precios efectivos no coincidan con los espe- 
rados (P + P*), diremos que la economía se encuentra en un equilibrio de corto 
plazo, pero no de medio plazo, y los valores de paro y renta no serán los natu- 
rales, sino que se iniciará un proceso de ajuste automático que con el paso de 
los períodos llevará la economía hasta el equilibrio final de medio plazo, que sí 
se corresponderá con los valores naturales. 
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NOTA: Cuando nos referimos a los niveles naturales, nos referimos simplemen- 
te a los niveles de equilibrio de medio plazo, es decir, tasa de paro natural, renta 
natural o empleo natural son sencillamente formas de llamar a las variables en este 
capitulo y en el siguiente. 


EJERCICIO 2. La tasa natural de paro 


En una economía imaginaria, el nivel de renta es de 1.000 u.m. La pro- 
ductividad media de cada trabajador es 10, existiendo una población activa 
de 125 trabajadores en total. El margen de beneficio de las empresas es del 
20% (u = 20% = 0,2) y el parámetro que recoge las variables institucionales 
del mercado de trabajo tiene un valor estimado de 1. Se sabe además que el 
nivel de precios esperado para ese año es 1 y que la función que describe la 
ecuación de salarios es: 


F(u,z)= a 
u 


a) ¿Cuál es la tasa de paro efectiva de esta economía? 

b) ¿Cuál es la tasa de paro natural en el equilibrio de medio plazo? 
¿Coincide con la efectiva? 

c) ¿Cuál es el salario nominal que cobran los trabajadores? ¿Cuál es ni- 
vel de precios efectivo de la economía? ¿Y el salario real? 


SOLUCIÓN 


a) Como ya hemos comentado en este punto, el equilibrio de medio plazo 
y, por tanto, el nivel natural de renta y paro se dan cuando el nivel de precios 
efectivo y esperado coinciden (P* = P), y esto no es algo que vaya a ocurrir 
siempre. Si no ocurre, la economía se situará en un punto de equilibrio de corto 
plazo, pero no de medio plazo, en el que el nivel de paro y renta no coincidirán 
con los naturales. En primer lugar, como disponemos del nivel de renta actual 
de la economia, podemos averiguar cuál es el número de trabajadores ocupados 
(N) y, más adelante, podremos comprobar si estos valores coinciden con los del 
equilibrio de medio plazo. Tomando la fórmula para calcular la renta podemos 
despejar de la siguiente manera: 


Y= AN > 1.000 = 10N => N= 100 
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Ahora que ya conocemos el número de ocupados, podemos averiguar fácil- 
mente la tasa de paro: 


L-N 125-100 
u= = — 
L 125 





= 0,2 = 20% 


Esta es la tasa de paro efectiva de la economía con los datos iniciales, que 
además podrá ser la natural (o no), cosa que comprobaremos en los siguientes 
apartados. 


b) Obtendremos la tasa de paro natural resolviendo el sistema de ecuacio- 
nes formado por las ecuaciones de precios y salarios. Recordemos sus aspectos: 


ows)” = Flu,z) 


A 
y EN 
P l+uųu 


Si resolvemos el sistema de ecuaciones por igualación, nos queda lo si- 
guiente: 


A 
F(u,z) = ea 


Y, sustituyendo los datos conocidos: 


1 10 
u 1+0,2 





de donde podemos despejar la tasa de paro, que se corresponderá con la natural: 


RN 
u 1+02 


Gracias a este cálculo podemos asegurar que la economía se encuentra ac- 
tualmente en un equilibrio de corto plazo, pero no de medio plazo, porque la 
tasa de paro que se corresponde con el nivel de renta inicial no es la natural. Por 
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tanto, el nivel de precios esperados tampoco coincidirá con el nivel de precios 
efectivo, lo que comprobaremos en el siguiente apartado. 


c) Para conocer el salario nominal que cobran los trabajadores recurrire- 
mos de nuevo a la ecuación de salarios, pero en su primera versión, suponiendo 
que los precios esperados no coinciden con los efectivos y que, por consiguiente, 
la tasa de paro efectiva está por encima de la natural, de modo que podemos 
escribir lo siguiente: 


1 
WSW =P F(u,2) > W= 1:23 W=1: 5 >W=S 
u 


> 


El nivel de precios efectivo lo obtendremos de la propia ecuación de precios 
(en su primera versión), sustituyendo los valores efectivos calculados hasta 
ahora: 


PHP =0+ > P =(1+0.2)È > P = 06 


Hemos podido comprobar que, con los datos proporcionados por este pro- 
blema, el nivel de precios efectivo no coincide con el nivel de precios esperados 
y, por ello, la tasa de paro natural tampoco coincide con la efectiva. 

El salario real de la economía es el que se corresponde con los valores de 
salario nominal y precios calculados: 


= 5 =8,3 
6 


vS 


Podríamos representar el equilibrio de este mercado de trabajo de la siguien- 
te manera: 


© Ediciones Pirámide 239 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


Equilibrio de corto plazo 


Á 
(Ps É -4 
P l+u 


ws% = F(u,z) 





9.4. PERTURBACIONES DEL MERCADO DE TRABAJO 


Ahora que ya hemos aprendido a calcular numéricamente y representar grá- 
ficamente el equilibrio de medio plazo del mercado de trabajo, debemos pregun- 
tarnos qué perturbaciones económicas nos podemos encontrar y cómo afecta- 
rán a dicho equilibrio. En primer lugar, debemos tener en cuenta que tenemos 
dos curvas, la de precios y la de salarios, que se pueden desplazar debido a di- 
chas perturbaciones, alterando la tasa de paro natural de la economía y el sala- 
rio real de equilibrio de medio plazo. 

Comencemos con la ecuación de salarios: 


ws” = Flu,z) 


La única perturbación que la desplazará serán los cambios producidos sobre 
las variables institucionales del mercado de trabajo (z). Concretamente, aquellos 
cambios que eleven el poder negociador de los trabajadores, como incrementos de 
los costes de despido, incremento de los subsidios de desempleo, incremento del 
poder de los sindicatos, etc., desplazarán la curva de salarios hacia la derecha. Lo 
harán hacia la izquierda cuando provoquen reducciones del poder negociador 
de los trabajadores. 
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Por su parte, la ecuación de precios presentaba el siguiente aspecto: 


A 
en le És 
P 1+u 


Pues bien, basta con mirar que depende únicamente de dos parámetros, esto 
es, la productividad media del trabajo (4) y el parámetro u, que contiene tanto 
el margen de beneficio de las empresas como otros costes en los que incurren a 
la hora de producir bienes. Incrementos de la productividad o reducciones de y 
desplazarán la curva de precios paralelamente hacia arriba. Lo harán hacia abajo 
en caso contrario. 


EJERCICIO 3. Perturbaciones del mercado de trabajo 


En una economía imaginaria, que parte de un equilibrio inicial de medio 
plazo, se observa un incremento del precio del petróleo. Analice los efectos 
que esta perturbación puede presentar en el mercado de trabajo, detallando 
los resultados sobre el salario real y la tasa de paro natural. ¿Qué podría ha- 
cer el gobierno para contrarrestar los efectos de dicha perturbación? 


SOLUCIÓN 


Como ya sabemos, un incremento del precio del petróleo elevará el valor del 
parámetro u, lo que provocará un desplazamiento paralelo y hacia abajo de la 
ecuación de precios. Podemos comprobarlo fácilmente mirando dicha ecuación 
de precios: 


W A 
(PS) — === 
P 1+u 


En el gráfico a continuación podemos ver el mercado de trabajo de una 
economía que parte de un equilibrio inicial de medio plazo, representado por el 
punto «0», en el que los precios efectivos coinciden con los esperados y para 
el cual observamos una tasa de paro inicial (u,) que coincide con la natural (u, ), 
además de un salario real inicial de equilibrio (W/P),. Posteriormente, se ha 
producido una elevación del precio de petróleo, que desplaza paralelamente ha- 
cia abajo la curva de precios, llevando la economía a un nuevo equilibrio de 
medio plazo, representado por el punto «1» del gráfico. En esta versión del 
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modelo obviaremos el proceso de ajuste que nos ha llevado desde el equilibrio 
inicial hasta el final, algo en lo que profundizaremos en el siguiente capítulo 
cuando integremos el mercado de trabajo y el modelo IS-LM en un nuevo mo- 
delo, que llamaremos modelo de oferta y demanda agregadas. 


ms = F(u,z) 


El resultado sobre la economía no es deseable. Como podemos ver, se ha 
producido un incremento de la tasa de paro, y esa reducción del nivel de empleo 
implicará una caída en el nivel de producción. Además, la caída del salario real 
(WIP) implica una caída del poder adquisitivo de los trabajadores. Es por ello 
lógico que el gobierno se plantee realizar cambios en el mercado de trabajo para 
contrarrestar la elevación de la tasa de paro. 

En primer lugar, podríamos preguntarnos qué instrumentos tiene a su dis- 
posición el gobierno para desplazar de nuevo hacia arriba la ecuación de pre- 
cios, devolviéndola a su posición inicial. Dos posibles perturbaciones desplazan 
paralelamente hacia arriba la ecuación de precios: o bien un incremento de la 
productividad (4), o bien una reducción del parámetro u. ¿Cómo podría elevar 
la productividad media del trabajo? Invirtiendo en la formación de los trabaja- 
dores. ¿Cómo podría reducir el parámetro u? Elevando la competencia entre las 
empresas, estableciendo un marco regulatorio claro contra prácticas colusivas o 
monopolistas, esto es, reduciendo el poder de mercado que puedan tener las 
empresas para mantener altos márgenes de beneficio sobre costes. 
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Pero es más interesante, desde el punto de vista del mercado de trabajo, lo 
que puede hacer un gobierno respecto a la ecuación de salarios. Recordemos: 


ms = Flu,z) 


La ecuación de salarios depende positivamente del parámetro z, que recoge 
todas aquellas variables institucionales del mercado de trabajo que pueden in- 
fluir en la capacidad negociadora del trabajador. Para reducir la tasa de paro, 
el gobierno deberá desplazar dicha ecuación hacia la izquierda, lo cual implica 
reducciones del parámetro z y, por tanto, del poder negociador del trabajador. 
Dicho de otra manera, esta política consiste en reducir costes de despido, sub- 
sidios de desempleo o poder de los sindicatos, por poner solo algunos ejemplos. 
Como podemos ver en el gráfico a continuación, la curva de salarios se despla- 
zará hacia la izquierda, reduciendo el paro sin reducir aún más el salario real de 
los trabajadores. 


ws)” = Flu, z) 


(WS) 





En resumen, la economía se moverá desde el punto «l» de equilibrio hasta 
el equilibrio final de medio plazo representado por el punto «2». A pesar de 
haber perdido derechos (dz), los trabajadores verán reducirse la tasa de paro 
(Lu) sin renunciar a perder más poder adquisitivo (WI/P). 
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LA TASA NATURAL DE EMPLEO 


Existe una forma alternativa de representar el mercado de trabajo de una 
economía, que introducimos ahora, pero que será la versión que realmente uti- 
licemos en el próximo capítulo. En el eje vertical vamos a representar el salario 
nominal (W), y en el eje horizontal, el nivel de empleo (VW). La razón de situar en 
el eje horizontal el nivel de empleo en lugar de la tasa de paro es que de esta 
manera es más fácil relacionar el mercado de trabajo con el nivel de renta de la 
economia. Recordemos que podemos calcular el nivel de renta como el produc- 
to entre nivel de empleo y productividad: 


Y= AN 


Si hacemos el supuesto de que la productividad del trabajo es igual a la unidad 
(A = 1), podemos decir que el nivel de empleo y la renta coinciden: 


Y=N 


Así pues, ahora el eje horizontal del mercado de trabajo no solo representa el 
nivel de empleo, sino también el nivel de renta (puesto que coinciden), de manera 
que será mucho más fácil de relacionar con el modelo IS-LM en el siguiente ca- 
pítulo. 

Las ecuaciones de precios (PS) y salarios (WS) aparecerán despejadas con 
el salario nominal a la izquierda del igual de la siguiente manera: 





(WS)W = P*F(u,z) 














PA 
(PS)W = — 
l+u 











Como podemos ver, la ecuación de salarios no es nueva. Sin embargo, su 
relación con las variables institucionales del mercado de trabajo (z) ha cambiado 
y ahora se desplazará hacia la derecha cuando estas se reduzcan. Por otro lado, 
en cuanto a la ecuación de precios, es la primera vez que la vemos despejada de 
esta manera, pero sus desplazamientos son los mismos que en la versión básica 
del modelo. 

Visualmente, la ecuación de precios no cambiará y seguirá siendo una recta 
totalmente horizontal. Por su parte, la ecuación de salarios cambiará su pendien- 
te, que ahora será positiva, y, por tanto, la curva será creciente. El punto de 
corte entre ambas nos dará el equilibrio de medio plazo y, por consiguiente, la 
tasa natural de empleo (N,): 
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(WS)W = P°F(u,z) 





Al igual que antes, para poder asegurar que el punto de equilibrio es el de 
medio plazo y, por tanto, el natural, deberá cumplirse que el nivel de precios 
efectivo coincide con el esperado (P = P*). 

La ecuación de precios se desplazará paralelamente hacia arriba cuando au- 
mente el nivel de precios (P), cuando aumente la productividad media del tra- 
bajo (4) o cuando disminuya el parámetro u. Obviamente, se desplazará hacia 
abajo en los casos contrarios. 

La ecuación de salarios se desplazará justo al revés que la de la versión bá- 
sica con tasa de paro en el eje horizontal. Lo hará hacia la derecha cuando se 
reduzca el parámetro z, y hacia la izquierda en caso contrario. Pero como vere- 
mos en el próximo capítulo cuando detallemos el proceso de ajuste que nos 
lleva hasta el equilibrio de medio plazo, los cambios en el nivel de precios espe- 
rados (P*) desplazarán también la ecuación de salarios. Concretamente, hacia la 
derecha cuando aumenten y hacia la izquierda cuando se reduzcan. 


EJERCICIO 4. Versión alternativa del mercado de trabajo. 





La tasa natural de empleo 


El gobierno de un determinado país ha decidido establecer un fuerte mar- 
co legal contra las prácticas monopolistas que las empresas puedan llevar a 
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cabo. Simultáneamente, ha elevado los costes de despido de los trabajadores. 
Analice los resultados de esta combinación de políticas sobre las principales 
variables del mercado de trabajo. 


SOLUCIÓN 


Lo más cómodo a la hora de estudiar combinaciones de políticas económi- 
cas es analizarlas primero por separado y luego comparar los resultados obte- 
nidos de forma conjunta. Por ejemplo, veamos en primer lugar las implicaciones 
de una política económica encaminada a reducir el poder de mercado de las 
empresas, limitando las posibles prácticas monopolistas que estas puedan reali- 
zar. Este tipo de actuación llevará a un mayor grado de competencia en el mer- 
cado, por lo que las empresas se verán obligadas a reducir sus márgenes de 
beneficio para mantener sus ventas, dado que el resto de empresas también lo 
hará. Lógicamente, cuanto mayor sea la competencia entre empresas, más bajo 
será el precio que se verán obligadas a establecer sobre sus productos y, por 
tanto, menores márgenes de beneficio obtendrán. Esto supone una reducción 
del parámetro u, que, como sabemos, desplazará la ecuación de precios parale- 
lamente hacia arriba: 


(WS)W = P°F(u,z 
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El resultado que esta política produciría es el de elevar el nivel de empleo 
(N) y los salarios nominales (W). El incremento de personas trabajando, dada 
la población activa, implica menores niveles de paro y mayores niveles de pro- 
ducción (Y = AN). 

Por otro lado, el gobierno también ha elevado los costes de despido (Pz), así 
que hemos de ver los efectos que esto producirá. Debemos tener en cuenta que 
ahora la ecuación de salarios depende inversamente de las variables institucio- 
nales del mercado de trabajo (z), por lo que una elevación de estas desplazará 
la ecuación de salarios hacia la izquierda, con los siguientes resultados: 


(WS)W = P°Flu, f2) 





Podemos observar una reducción del nivel de empleo (V) sin que hayan 
cambiado los salarios nominales (W). La razón de que mayores derechos labo- 
rales generen menores niveles de empleo y, por consiguiente, mayores tasas de 
paro es bastante lógica cuando nos paramos a pensar en ella. Las empresas 
contratan trabajadores con el objetivo de obtener un beneficio económico. Cual- 
quier factor que pueda dar más poder a los trabajadores a la hora de negociar 
sus salarios no interesará a las empresas, puesto que mayores salarios implican 
mayores costes, y mayores costes, menos beneficios. El parámetro A representa- 
ba la productividad media del trabajo, pero eso no significa que todos los tra- 
bajadores sean igual de productivos. Habrá trabajadores más productivos que 
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otros, de modo que un incremento en los costes de contratación (provengan de 
un aumento de los costes de despido o de cualquier otra variable institucional 
del mercado de trabajo) provocará que muchos de ellos dejen de ser rentables 
(porque sus costes laborales son mayores que su productividad) y la empresa los 
despida. Es por ello por lo que incrementos del poder negociador de los traba- 
jadores producidos por mejoras en las variables institucionales del mercado de 
trabajo generan mayores tasas de paro. 

Así pues, aunando los efectos de ambas políticas, podemos asegurar que los 
salarios nominales subirán, dado que la reducción de márgenes de beneficio 
los elevó, mientras que el aumento de los costes de despido no los alteró. Por su 
parte, la tasa de paro quedará indeterminada. La razón es que el primer efecto 
la hacía bajar y el segundo la hacía subir, y como desconocemos la magnitud de 
ambos efectos, nada podemos asegurar sobre la tasa de paro, que podría au- 
mentar, reducirse o incluso quedar constante. 

A continuación, podemos ver un ejemplo de lo que podria pasar. Si el des- 
plazamiento de la ecuación de precios hacia arriba fuese comparativamente más 
fuerte que el desplazamiento de la ecuación de salarios hacia la izquierda, la 
economía podría pasar del punto «0» inicial de equilibrio a un nuevo equilibrio 
representado por el punto «l» del mismo gráfico. El nivel de empleo podría 
subir y, con él, bajar la tasa de paro: 


(WS) 


(WS)W= P*K(u,z) 





248 O Ediciones Pirámide 


El mercado de trabajo 


Sin embargo, desplazamientos mayores, comparativamente hablando, de la 
ecuación de salarios hacia la izquierda podrían llevar la economía a un punto 
como el «2», que podemos ver en el siguiente gráfico. En él, el nivel de empleo 
se habría reducido, elevando así la tasa de paro. En conclusión, el efecto de esta 
combinación de políticas sobre el paro es ambiguo. 


(WS) 


(WS) 
(WSW = P F(u,z 





9.6. LA OFERTA AGREGADA 


Considerando el mercado de trabajo como punto de partida, podemos esta- 
blecer una relación entre el nivel de precios (P) y el nivel de renta (Y) de una 
economía. A partir de las ecuaciones del mercado de trabajo obtendremos los di- 
ferentes puntos de una nueva curva, conocida como curva de oferta agregada, que 
es uno de los componentes de un modelo que estudiaremos ampliamente en el 
siguiente capítulo, llamado modelo de oferta y demanda agregadas. 

La relación que se establece entre renta y precios es positiva, es decir, la curva 
de oferta agregada tiene pendiente positiva y plantea que, a mayores niveles de 
renta, mayor nivel de precios y viceversa. Podemos ver una representación apro- 
ximada en el siguiente gráfico, situando el nivel de precios (P) en el eje vertical, 
y la renta (Y), en el eje horizontal. 
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Para obtener la curva de oferta agregada a partir de las ecuaciones de pre- 
cios y salarios debemos primero hacer un pequeño supuesto simplificador acer- 
ca de la productividad media del trabajo. Recordemos que la renta de la econo- 
mía se puede calcular como el producto entre número de trabajadores (NV) y 
productividad (4): 


Y= AN 


Si suponemos que la productividad es igual a 1 (4 = 1), podríamos escribir 
que el PIB coincide con el número de trabajadores: 


Y=N 


Es un supuesto poco realista, pero que simplifica mucho la representación 
gráfica del modelo. En cualquier caso, la renta es proporcional al nivel de em- 
pleo; simplemente suponemos que dicha proporción es de uno a uno para ha- 
cerlo más sencillo. 

Si representamos gráficamente el mercado de trabajo, cada uno de sus puntos 
de equilibrio ante cambios en el nivel de precios irá dibujando la curva de oferta 
agregada. En primer lugar, supongamos un equilibrio inicial, representado por 
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el punto «0» del siguiente gráfico. Dicho punto se corresponde con un salario 
nominal W, y una tasa de paro u, en el mercado de trabajo. Ese primer punto 
de equilibrio que estamos representando se corresponde con el punto «0» de la 
curva de oferta agregada que aparece justo debajo. 


(WS)]W= P*Ku,z 





Si a continuación se produjese un aumento en el nivel de precios (TP), po- 
dríamos ver cómo la ecuación de precios (PS), que es la única de las dos ecua- 
ciones que depende de los precios, se desplaza paralelamente hacia arriba, hasta 
un nuevo punto de equilibrio representado por el punto «1». Dicho punto, a su 
vez, se corresponde con el punto «l» de la curva de oferta agregada representa- 
da debajo. Podemos ver lo sucedido en el siguiente gráfico: 
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(WS)W= P*KF(u,z) 





Si el nivel de precios volviese a aumentar, como podemos ver en el gráfico a 
continuación, se volvería a producir otro desplazamiento paralelo hacia arriba 
de la ecuación de precios que nos llevaría a un punto como el «2», dibujando 
un nuevo punto de la curva de oferta agregada: 
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(WS)W= P*F(u,z) 





(PS) 
(PS) 


| 





t (esw = 24 
l+u 








Si este proceso se repitiese infinitas veces, con infinitas subidas y bajadas del 
nivel de precios de la economía, iriamos dibujando todos y cada uno de los 
puntos que componen la curva de oferta agregada. 

Como suele ser habitual, nos interesa saber qué desplazamientos nos podemos 
encontrar ante las diferentes perturbaciones existentes del mercado de trabajo. Por 
ejemplo, la oferta agregada se desplazará hacia la derecha ante aumentos de la 
productividad media del trabajo (4), reducciones del parámetro x y reducciones de 
las variables institucionales del mercado de trabajo (z). Como es lógico, la curva 
de oferta agregada se desplazará hacia la izquierda en los casos opuestos. 

Por último, es importante darse cuenta de que los salarios reales (W/P) de 
la economía no cambiarán fácilmente ante estas perturbaciones. La razón la 
hallaremos en la ecuación de precios en su versión con el salario real despejado 
a la izquierda del igual: 
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Como podemos observar, dicho salario real es igual a una fracción que solo 
depende la productividad (4) y del parámetro u, por lo que, si estos componen- 
tes no cambian, el salario en términos reales tampoco lo hará. Concretamente, 
aumentará si aumenta la productividad o se reduce el parámetro u. Y se redu- 
cirá en caso contrario. 
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10.1. LA DEMANDA AGREGADA (DA) 


En el capítulo anterior comenzamos el estudio del medio plazo, cuya princi- 
pal diferencia con el corto plazo estudiado hasta ahora es que el nivel de precios 
(P) se convierte en una variable más, que evolucionará con el paso del tiempo. Con 
la demanda agregada tratamos de establecer una relación entre el nivel de renta de 
la economía (Y) y los precios de los bienes (P). Además, la demanda agregada 
implica que los mercados de bienes y dinero estén también en equilibrio o, lo que 
es lo mismo, que las curvas del modelo IS-LM se corten en un punto, que será 
el de equilibrio del modelo. Además, cabe destacar que volvemos a encontrarnos 
ante una economía cerrada, que no se relaciona con el resto del mundo median- 
te importaciones o exportaciones de ningún tipo. 

La representación gráfica de la demanda agregada la realizaremos situando 
en el eje vertical los precios y en el eje horizontal la renta. Concretamente, en 
cuanto a la curva de demanda agregada en sí, será decreciente con la renta, mien- 
tras que la oferta agregada, que dedujimos en el capítulo anterior, será creciente, 
y el punto de corte entre ambas será el de equilibrio. 

Vamos a centrarnos ahora en la obtención de la curva de demanda agregada 
(DA). Su aspecto gráfico aproximado es el siguiente: 
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Como podemos observar, la curva de demanda agregada establece una rela- 
ción negativa entre renta y precios. Es decir, precios altos generalmente propor- 
cionan niveles de renta bajos y viceversa. O, lo que es lo mismo, la curva de 
demanda agregada es decreciente. 

Podemos derivar la curva de demanda agregada a partir del modelo IS-LM, 
que aprendimos en el capítulo 6. Cada equilibrio del modelo IS-LM producido 
por cambios en el nivel de precios se corresponderá con un punto de la curva de 
demanda agregada. Veamos el siguiente gráfico. En él podemos ver un punto de 
equilibrio inicial, el punto «0» del modelo IS-LM (punto de corte entre ambas 
curvas), que nos proporciona un nivel de tipo de interés i y un nivel de renta 
Y,. Dicho equilibrio se corresponde a su vez con el punto «0» de la curva de 
demanda que podemos ver un poco más abajo. 
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La pregunta es: ¿cómo se obtiene el resto de puntos de la curva de demanda 
agregada? La respuesta ya la hemos dado antes: debido a los cambios en el nivel 
de precios (P). 

Imaginemos que se produce una reducción en el nivel de precios de la econo- 
mía ()P). Solo hay un componente del modelo IS-LM que se vería afectado por 
este cambio, esto es, la oferta de dinero en términos reales, que aumentaría 
(TMSIP). Al hacerlo, como sabemos del capítulo 6, la curva LM se desplazará 
hacia la derecha, dándonos un nuevo punto de equilibrio, representado por el pun- 
to «1» del gráfico a continuación. Como podemos ver, han caído los tipos de 
interés hasta į; y ha aumentado el nivel de renta hasta Y,. Este nuevo equilibrio 
dibujaría un nuevo punto de la curva de demanda agregada, el punto «1», que 
podemos ver justo debajo. 
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Si nuevamente bajase el nivel de precios, observaríamos otra vez los mismos 
efectos, es decir, aumentaría la oferta monetaria en términos reales desplazando 
la curva LM a la derecha, dibujando otro punto de la curva de demanda agre- 
gada, concretamente el punto «2». Podemos ver este efecto en el siguiente grá- 
fico. 
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Si este proceso se repitiese indefinidamente, con sucesivas bajadas y subidas 
de precios, los desplazamientos a derecha e izquierda de la curva LM nos darían 
infinitos equilibrios del modelo IS-LM que, a su vez, irían dibujando los infini- 
tos puntos que componen la curva de demanda agregada. 

Hemos dejado para el final uno de los temas más importantes, como es el 
de los desplazamientos de esta nueva curva que estamos aprendiendo. Y, en este 
caso, son bastante sencillos de recordar si manejamos bien el modelo IS-LM. 
De hecho, cualquier perturbación económica que desplace la curva ZS o la cur- 
va LM a la derecha también desplazará la demanda agregada hacia la derecha. 
Es decir, aumentos del consumo autónomo (LONA de la inversión autónoma Ch ; 
del gasto público (TG) (estos tres primeros desplazan la ZS hacia la derecha) o de 
la oferta monetaria (T MS) (este último desplaza la LM hacia la derecha) despla- 
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zarán la curva de demanda agregada también hacia la derecha. Además, de igual 
manera, las reducciones de impuestos ()T') desplazarán la curva de demanda 
agregada hacia la derecha. Como es lógico, lo contrario pasará si los cambios 
ocurren en dirección inversa. 

Es importante recalcar que las perturbaciones de demanda, es decir, las que 
desplazan la curva de demanda agregada, dejarán finalmente el nivel de renta 
natural inalterado, cosa que no ocurrirá con las perturbaciones de oferta, como 
veremos en los ejercicios del siguiente capítulo. 


10.2. EL EQUILIBRIO DE MEDIO PLAZO Y EL PROCESO 
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DE AJUSTE AUTOMÁTICO 


Definimos el equilibrio del modelo de oferta y demanda agregadas como el 
punto en el que la oferta y la demanda agregada se cortan. Este equilibrio será 
además de medio plazo si se cumple que los precios efectivos coinciden con los 
esperados (P = P*) y, por tanto, el nivel de renta es el natural (Y). En la ma- 
yoría de los casos que vamos a estudiar, la economía partirá de dicho equili- 
brio de medio plazo, aunque no siempre será así. Pero algo que siempre ocu- 
rrirá es que acabaremos en un equilibrio final de medio plazo, porque cuando la 
economía se encuentra en un equilibrio que no es de medio plazo, esto es, de 
corto plazo (en el que los precios efectivos no coinciden con los esperados y 
la renta no es la natural), se inicia lo que se conoce como proceso de ajuste 
automático, que nos llevará al equilibrio natural o de medio plazo. Dicho proce- 
so no está controlado por ningún agente económico y ocurre de forma auto- 
mática, aunque nunca se sabe el tiempo que puede llevar que dicho ajuste 
suceda. Más adelante, en los ejercicios prácticos, explicaremos en detalle dicho 
proceso. 

Una representación gráfica aproximada del equilibrio de medio plazo del 
modelo de oferta y demanda agregadas podría ser la siguiente: 
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Sin embargo, esta representación gráfica se obtiene realmente a partir del 
modelo IS-LM y del mercado de trabajo, por lo que a lo largo del capitulo re- 
presentaremos el modelo de oferta y demanda agregadas como tres gráficos, 
colocados todos ellos en una misma vertical, de modo que los niveles de renta 
se correspondan, tal como podemos ver a continuación: 
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Como podemos ver, el punto «0» inicial representa un equilibrio en los tres 
mercados que componen el modelo de oferta y demanda agregadas, esto es, el 
mercado de bienes (representado por la curva ZS), el mercado de dinero (repre- 
sentado por la curva LM) y el mercado de trabajo (representado por las ecua- 
ciones de precios y salarios, PS y WS). A su vez, las curvas 1S y LM componen 
la demanda agregada (DA), mientras que las ecuaciones PS y WS componen la 
oferta agregada (OA). 
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El equilibrio inicial nos proporciona unos valores de renta (Y), tipos de 
interés (i), precios (P) y salarios nominales (W) concretos que, si el nivel 
de precios efectivos coincide con el de precios esperados, se corresponderán con 
los de medio plazo o naturales. De hecho, si un ejercicio comienza en un equi- 
librio de medio plazo, lo denominaremos con el punto «0». Si a continuación 
se produce cualquier tipo de perturbación, ya sea de oferta o de demanda, el 
nuevo equilibrio (como veremos) será de corto plazo, pero no de medio plazo, 
y lo denotaremos con «l». A partir de ese punto se inicia el proceso de ajuste 
automático que nos llevará de nuevo a un equilibrio de medio plazo final, que 
llamaremos punto «2». En resumen, la norma que vamos a seguir para este 
capítulo es llamar puntos «0» o «2» a los equilibrios de medio plazo o natura- 
les, y «l» a los equilibrios de corto pero no de medio plazo. Por tanto, cuando 
un ejercicio nos diga que partimos de un equilibrio de corto plazo, lo denota- 
remos directamente como punto «l», y a partir de ahí se producirá el proceso 
de ajuste automático que nos llevará al punto «2» final de equilibrio de medio 
plazo. 

Por otro lado, volviendo a los gráficos, tal y como aprendimos en el capítu- 
lo 6, el modelo IS-LM se obtiene a partir de los equilibrios del mercado de 
bienes y del mercado de dinero y, por ello, también los representábamos junto 
a dicho modelo, como podemos ver en la representación gráfica anterior. Sin 
embargo, como ya aprendimos a representar los diferentes desplazamientos en 
el capitulo correspondiente a dicho modelo, en este capítulo vamos a omitir 
estos dos gráficos, dado que, si los añadimos a los tres expuestos con anteriori- 
dad, nos encontraríamos ante un conglomerado de cinco gráficos enlazados, 
algo realmente dificil de considerar. Así pues, los omitiremos, dando por hecho 
que ya fueron estudiados en su momento. 
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Mercado de dinero 


LM 





10.3. PERTURBACIONES DE DEMANDA. PERTURBACIÓN 
DEL MERCADO DE BIENES 


Las perturbaciones de demanda son aquellas que desplazan la demanda 
agregada. Ya vimos en el punto 1 de este capítulo cómo se desplazaría dicha 
curva ante las diferentes perturbaciones posibles, así que vamos a centrarnos en 
un caso concreto, puesto que, cualquiera que sea la perturbación de demanda, 
provocará exactamente los mismos efectos visuales en los gráficos y los resulta- 
dos sobre las variables del modelo serán prácticamente idénticos. En cuanto a 
las perturbaciones de demanda, suele estudiarse la política fiscal (cambios en el 
gasto público o en los impuestos) porque es el gobierno el que decide llevarla a 
cabo y no ocurre de forma casual, como sucede con el resto de perturbaciones 
de demanda (cambios en el consumo autónomo o inversión autónoma). Tam- 
bién es interesante el estudio de la política monetaria (cambios en la oferta 
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monetaria), que son controlados por el banco central, pero eso es algo que lle- 
varemos a cabo especificamente en el siguiente punto. 

Evidentemente, existen multitud de posibles perturbaciones, pero, a la hora de 
analizarlas, podremos observar que se pueden dividir en cuatro grandes bloques, 
cada uno de ellos con sus características propias. En este y los siguientes puntos 
plantearemos las cuatro formas de afrontar problemas de oferta y demanda agre- 
gadas. Concretamente, podemos diferenciar entre los siguientes tipos de problemas: 


1. Perturbaciones de demanda (desplazan la demanda agregada): 


a) Perturbaciones del mercado de bienes (desplazan la curva 15). 
b) Perturbaciones del mercado de dinero (desplazan la curva LM). 


2. Perturbaciones de oferta (desplazan la oferta agregada): 


a) Perturbaciones de la ecuación de salarios (WS). 
b) Perturbaciones de la ecuación de precios (PS). 


Hemos dedicado ya bastante parte de este capitulo y del anterior a la expli- 
cación teórica del modelo de oferta y demanda agregadas, por lo que vamos a 
mostrar directamente con un ejercicio práctico un ejemplo de política fiscal o, 
lo que es lo mismo, una perturbación de demanda que se origina en el mercado 
de bienes. 


EJERCICIO 1. Perturbaciones de demanda. Perturbación 


del mercado de bienes 





A partir de un equilibrio de medio plazo, analice los efectos y represente 
gráficamente el impacto sobre el modelo de oferta y demanda agregadas de 
un incremento de los impuestos. 


SOLUCIÓN 


Debido a la complejidad del modelo de oferta y demanda agregadas, nos 
vemos obligados a separar la resolución de los problemas en tres partes clara- 
mente diferenciadas. En la primera de ellas analizaremos los efectos que la per- 
turbación pueda tener en el corto plazo (paso del punto «0» inicial de equilibrio 
de medio plazo al punto «l» de equilibrio de corto plazo). La segunda parte 
consistirá en estudiar el proceso de ajuste automático que nos llevará del equi- 
librio de corto plazo alcanzado por la economía al equilibrio final de medio 
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plazo (paso del punto «1» al punto «2»). Por último, analizaremos los resulta- 
dos de medio plazo. Esta parte no conllevará más desplazamientos, sencillamen- 
te nos dedicaremos a resumir los efectos totales sobre las variables (paso del 
punto «0» inicial de equilibrio de medio plazo al punto «2» final). 


1. El corto plazo 


Como ya sabemos, una elevación de impuestos (T) es una política fiscal 
contractiva que desplaza la curva JS hacia la izquierda y, por tanto, también 
desplazará la demanda agregada (DA) hacia la izquierda, como podemos ver en 
el siguiente gráfico: 





Podemos observar que esto producirá una caida en el nivel de renta y en los 
precios, desde el punto «0» inicial de equilibrio de medio plazo hasta un nuevo 
equilibrio, el punto «1», que será un equilibrio de corto pero no de medio plazo, 
porque la caida del nivel de precios hace que estos estén por debajo de lo espe- 
rado y, por tanto, no coincidan precios efectivos y esperados (P + P*), dado que 
inicialmente sí eran iguales. Por consiguiente, el nivel de renta Y, no es un nivel 
de renta natural, como sí lo era el inicial, Yọ. 

En cuanto a la representación gráfica del modelo IS-LM, sabemos que una 
subida de impuestos desplaza la curva /S hacia la izquierda, como podemos 
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ver en el gráfico a continuación. Sin embargo, se produce un hecho nuevo para 
nosotros, y es que la LM también se desplazará. El motivo proviene de lo 
sucedido en el gráfico del modelo de oferta y demanda agregadas, en el que 
podemos observar una reducción del nivel de precios (JP) que eleva la oferta 
monetaria en términos reales (PM*/P), desplazando la curva LM hacia la de- 
recha, sin que el banco central haya realizado política monetaria alguna. Una 
advertencia al respecto de este desplazamiento: tiene que realizarse de tal ma- 
nera que el nivel de renta caiga, dado que en el gráfico de oferta y demanda 
agregadas es lo que ocurre, y no pueden contradecirse mutuamente en los re- 
sultados. 





Por último, visualizaremos lo sucedido en el mercado de trabajo. La pertur- 
bación de demanda no desplaza por sí misma ninguna de sus curvas; sin embar- 
go, la ya mencionada caída de precios afecta a la ecuación de precios, tal como 
podemos ver en el gráfico anterior. Recordemos dicha ecuación: 


PA 
(PS)W = — 
l+u 
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La caída del nivel de precios provocará un desplazamiento en paralelo y ha- 
cia abajo de la ecuación de precios que nos llevará del equilibrio inicial de medio 
plazo «0» al nuevo equilibrio de corto plazo, representado por el punto «l». 





Aunque no vamos a representar el mercado de dinero y el de bienes porque 
es algo que ya hicimos en el capitulo 6, podemos representar estos tres gráficos 
de forma conjunta de la siguiente manera: 
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Por otro lado, no debemos olvidar realizar un resumen de variables. ¿Cuáles 
son los efectos producidos sobre las principales variables del modelo? En primer 
lugar, fijémonos en la renta (Y), que ha caído. En este capítulo esto impactará 
negativamente sobre cuatro variables: el consumo (C), el ahorro (S), la inver- 
sión (1) y el nivel de empleo (N). En segundo lugar, han caido los tipos de in- 
terés, lo que hace más barato pedir prestado, induciendo elevaciones de la inver- 


© Ediciones Pirámide 269 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


270 


sión. Como un efecto hace subir la inversión y el otro la hace bajar, diremos que 
queda indeterminada. Por último, han caído los precios (P) y los salarios (W). 
Podemos resumir estas y otras variables con la siguiente tabla: 





Como ya dijimos, la caída de los precios (P) implica un incremento de los 
saldos reales de dinero (M*/P) y, por tanto, de la demanda de dinero (L), que 
tiene que coincidir con la oferta para que el mercado de dinero esté en equilibrio 
en el punto «1». Además, cabe destacar que, aunque los salarios (W) han caído, 
los precios tienen que haber caído exactamente en la misma proporción para 
que los salarios reales (W/P) hayan quedado inalterados. Recordemos que los 
salarios reales cambiarán si, y solo si, se producen cambios en la productividad 
(4) o en el parámetro u, los cuales sabemos que no se han modificado porque 
vienen dados exógenamente y no sufren alteraciones salvo que nos indiquen lo 
contrario. 

Debemos también analizar la financiación intersectorial mediante la identi- 
dad contable. En esta ecuación aparece a la derecha del igual el déficit público, 
como la diferencia entre gasto público (G) e impuestos (T). A la izquierda del 
igual tenemos el saldo del sector privado, representado como la diferencia entre 
ahorro (S) e inversión (7). El gasto público es una variable decidida exógena- 
mente por el gobierno y, por tanto, no cambia salvo que nos lo digan, y no nos 
lo indican. Sin embargo, la otra variable exógena determinada por el gobierno, 
los impuestos, se ha elevado, por lo que se reducirá el déficit público, dado que 
ha aumentado la recaudación impositiva manteniendo los gastos constantes. 
Como la parte derecha del igual se ha reducido, seguro que la parte izquierda 
del igual también. Concretamente, el ahorro ha caido lo suficiente como para 
que no importe lo que haya pasado con la inversión, lo cual realmente descono- 
cemos. A continuación, podemos ver un esquema de estas relaciones: 


(US - 1) =(G - TT) 


JU E y 


y 


Para terminar este primer punto vamos a dar un repaso a todo el proceso 
de ajuste que ha llevado la economía del equilibrio inicial de medio plazo, re- 
presentado por el punto «0» de todos los gráficos, al punto «1» de equilibrio de 
corto plazo. Como viene siendo habitual en los últimos capítulos, comenzare- 
mos el proceso de ajuste con el mercado en el cual se origina la perturbación, 
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en este caso el mercado de bienes, dado que los impuestos constituyen uno de 
sus componentes. El proceso tendrá cuatro pasos, comenzando por el que origi- 
na la perturbación. Una advertencia sobre el orden a seguir: del mercado de 
bienes pasaremos al de trabajo y, de este, al de dinero, para después ir de nuevo 
al de bienes, manteniendo siempre este orden estemos ante la perturbación que 
estemos. 


1. Mercado de bienes 


Partimos de un equilibrio inicial representado por el punto «0» de todos los 
gráficos, en el que la oferta y la demanda de bienes coinciden (Y = Z). Además, 
como es un equilibrio de medio plazo, el nivel de renta es el natural (Y, = Yy) 
y los precios efectivos coinciden con los esperados (P, = Pj). Entonces, el go- 
bierno decide elevar la recaudación impositiva (T 7), lo cual reduce el consumo 
NC = C, + e (Y - WT) y, por tanto, la demanda de bienes (1Z = |C + I + G). 
Esto rompe el equilibrio inicial, generando un exceso de oferta (Y > Z), lo que 
provoca una acumulación de existencias hasta que las empresas decidan reducir 
el nivel de producción (Y), reestableciendo así el equilibrio en este mercado. 


2. Mercado de trabajo 


La caída de la producción de bienes supone menos puestos de trabajo, por 
lo que los trabajadores se verán obligados a aceptar salarios más bajos (JW). 
Esto se transmitirá a las empresas, cuyo único objetivo es el de mantener un 
margen de beneficio, por lo que estos menores costes laborales permiten una 
reducción de los precios de venta (1P) de los bienes producidos. 


3. Mercado de dinero 


El mercado de dinero va a recibir dos efectos en este modelo. Primero la caí- 
da de la renta, que reduce la demanda de dinero por motivo transacciones (LL), 
y, segundo, la reducción de los precios, que eleva la oferta monetaria. En cual- 
quier caso, ambos efectos generan un exceso de oferta de dinero [M%/P > L(i, Y )], 
dado que partíamos de un equilibrio inicial en el que ambas expresiones coinci- 
dían en valor. Como sabemos, un exceso de oferta de dinero, por la ley de Walras, 
genera un exceso de demanda de bonos, lo cual eleva su precio, reduciendo su 
rentabilidad, es decir, el tipo de interés de la economía (41). 


4. Mercado de bienes 


Como en otros capítulos, este último paso es sencillamente para dejar cons- 
tancia de que este es un proceso que se repite indefinidamente hasta alcanzar el 
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verdadero punto final de equilibrio de corto plazo, representado por el punto 
«1» de todos los gráficos. Ahora la reducción de los tipos de interés hace más 
barato pedir dinero prestado, lo cual incentiva la inversión, rompiendo de nuevo 
el equilibrio del mercado de bienes e iniciando otra vez el proceso, que no desa- 
rrollaremos porque los resultados obtenidos hasta ahora predominan sobre to- 
dos los que podamos ir obteniendo de aquí en adelante. 

Hasta ahora hemos analizado en profundidad hasta el más mínimo detalle 
concerniente al corto plazo de esta economía descrita por el modelo de oferta y 
demanda agregadas, pero este es solo el primer paso de los tres que debemos 
realizar en total. A continuación, la segunda parte, el proceso de ajuste automá- 
tico. 


2. El proceso de ajuste automático 


La economía se encuentra ahora en un punto de equilibrio de corto plazo 
(punto «1»). Esto implica que los precios no coinciden con los esperados (por- 
que han caído, P, < Pf) y que el nivel de renta está por debajo del natural. De 
hecho, el nivel de renta natural no cambia por perturbaciones de demanda, es 
decir, inicialmente era el nivel de renta Y, y ahora lo sigue siendo (Yy = Yọ), de 
modo que el actual está por debajo del natural (Y, < Y), dado que la renta 
cayó en el corto plazo. 

Vamos ahora a dar una pequeña guía simplificada de los desplazamientos 
de las distintas curvas de cada mercado para más adelante, en la explicación del 
proceso de ajuste, justificar el porqué de estos desplazamientos. 

En las perturbaciones de demanda, como es el caso de este ejercicio, el nivel 
de renta inicial y el final siempre coincidirán, porque el proceso de ajuste automá- 
tico lleva el nivel de renta a su nivel natural, que no habrá cambiado. Si llamamos 
punto «2» al equilibrio final de medio plazo, podemos decir que Y, = Y, = Yy. 
Esto supone que las curvas que movamos deben desplazarse de tal manera que 
esto se cumpla. 

Lo segundo que debemos advertir es que, durante el proceso de ajuste auto- 
mático, las únicas curvas que se van a desplazar son la LM y la oferta agregada 
(las del mercado de trabajo también lo harán, pero eso lo dejamos para más 
adelante). Lo que queremos resaltar es que, durante el proceso de ajuste auto- 
mático, las curvas ZS y de demanda agregada nunca se desplazarán. 

Siguiendo estas dos reglas, ya sabemos lo que tenemos que hacer. Con el fin 
de que el nivel de renta se corresponda con el natural, tanto la curva LM como 
la curva de oferta agregada (OA) se desplazarán hacia la derecha. Podemos ver 
en el siguiente gráfico el desplazamiento ocurrido en el gráfico de oferta y de- 
manda agregadas, que nos llevará al equilibrio final de medio plazo «2»: 
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A continuación, representamos también lo sucedido en el gráfico del mode- 
lo IS-LM: 
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Como podemos observar, la renta aumenta hasta su nivel natural, mientras 
que los precios y los tipos de interés volverán a caer, al igual que hicieron en el 
corto plazo. 

En cuanto al mercado de trabajo, que hemos dejado para el final porque 
requiere alguna explicación adicional, podemos ver cómo ambas curvas se van 
a desplazar en el gráfico a continuación, para alcanzar el equilibrio final de 
medio plazo representado por el punto «2». Las caídas de precios que hemos 
podido ver en los dos gráficos anteriores inducirán que la ecuación de precios 
se siga desplazando hacia abajo, tal y como hizo en el corto plazo, por el mismo 
motivo. Sin embargo, la duda viene por la curva de salarios, que se desplazará 
hacia la derecha por algo que explicaremos más adelante pero que adelantamos 
ahora: al caer el nivel de precios (JP), los agentes económicos lo incorporarán 
en sus expectativas de precios del siguiente período, por lo que también bajarán 
los precios esperados (J.P*), que es lo que desplaza hacia la derecha la ecuación 
de salarios (WS). Además, dichos desplazamientos tendrán que ser de la mag- 
nitud adecuada para que el nivel de empleo retorne a su valor inicial, esto es, el 
natural. 


(WS) 


(WS) 





Podemos hacer una representación conjunta de los tres gráficos, que queda- 
ría de la siguiente manera: 
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Continuamos con el resumen de variables correspondiente al proceso de 
ajuste automático. Cabe destacar que vamos a analizar los efectos sobre las 
principales variables del modelo de oferta y demanda agregadas, acontecidas 
únicamente entre el punto «l» y el punto «2». 

Como podemos ver en los gráficos anteriores, la renta ha aumentado, ele- 
vando así el consumo, el ahorro, la inversión y el nivel de empleo. Por otro lado, 
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la bajada de los tipos de interés también eleva la inversión, por lo que esta au- 
menta con total seguridad, puesto que ambos efectos la elevan. Durante el pe- 
ríodo de tiempo comprendido entre los puntos «1» y «2», el gobierno no ha 
llevado a cabo ninguna política, por lo que tanto gasto público como impuestos 
quedarán constantes. La reducción de los precios elevará la oferta monetaria 
real y, con ella, la demanda de dinero, que aumentará en la misma cuantía para 
mantener el equilibrio del mercado de dinero. Por su parte, los salarios habrán 
caído en la misma proporción que los precios, dado que el salario real no ha 
cambiado, puesto que solo varía ante alteraciones de la productividad o del 
parámetro u, que están dados exógenamente y no cambian salvo que nos lo 
indiquen. Podemos ver un resumen de todas estas variaciones en el siguiente 
recuadro: 





En cuanto a la identidad contable, vemos que el déficit público no habrá 
cambiado, por lo que la parte izquierda del igual tampoco se habrá visto alte- 
rada. Esto supone que el incremento del ahorro sea exactamente igual que el de 
la inversión: 


(Is-1D=(6 - E) 
al CTE CTE 
CTE 


CTE 


Hemos dejado para el final de este paso la explicación detallada del proceso 
de ajuste automático acontecida en el modelo, que explica por qué las curvas se 
han desplazado de ese modo. Para el punto «1» de equilibrio de corto plazo en 
el que nos encontramos, los precios están por debajo de los esperados (P < P>), 
puesto que bajaron (JP) en el corto plazo, hecho que los trabajadores incorpo- 
rarán en su negociación salarial reduciendo los precios esperados (JP*) para el 
siguiente período, aceptando salarios más bajos (JW) sin perder poder adquisi- 
tivo (esto es lo que ha desplazado hacia la derecha la ecuación de salarios). Por 
su parte, las empresas se podrán permitir bajar de nuevo los precios de venta de 
sus productos (JP) gracias a la bajada de costes salariales, manteniendo su mar- 
gen de beneficio intacto (esto es lo que ha desplazado la ecuación de precios 
hacia abajo y la oferta agregada hacia la derecha). La reducción de precios 
también es la culpable del desplazamiento de la curva LM hacia la derecha, ya 
que menores precios implican un aumento de la oferta de dinero en términos 
reales (TM*/P). 
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En el siguiente periodo, como los precios bajaron de nuevo debido a la reduc- 
ción de salarios, resulta que los precios efectivos volverán a estar por debajo de 
los esperados, repitiéndose de nuevo el mismo proceso del párrafo anterior. Y es 
que, realmente, la economía no se mueve directamente del punto «1» al punto 
«2», sino que todas las curvas que hemos mencionado en este proceso de ajuste 
automático irán desplazándose poco a poco, período a período, pasando por in- 
finidad de puntos intermedios de equilibrio de corto plazo, hasta alcanzar el equi- 
librio final de medio plazo representado por el punto «2» de todos los gráficos. 


3. El medio plazo 


En este caso no vamos a realizar más desplazamientos ni representaciones 
gráficas. Lo único que vamos a considerar aquí es recopilar el resumen de efec- 
tos totales sobre las variables del modelo. Es decir, vamos a analizar lo sucedido 
en conjunto entre el equilibrio de medio plazo inicial representado por el punto 
«0» y el punto final «2». 

Como hemos podido comprobar, la renta habrá permanecido constante, por 
lo que no afectará al consumo, al ahorro, a la inversión o al nivel de empleo. 
Sin embargo, la subida de impuestos inicial afectará negativamente a consumo 
y ahorro, que se reducirán. Por otro lado, la caída de los tipos de interés eleva- 
rá con seguridad la inversión, mientras que la caída de los precios habrá aumen- 
tado los saldos reales de dinero y la demanda de dinero. Además, los salarios 
nominales se han reducido, manteniéndose constante el salario real. Lo resumi- 
mos todo con el siguiente cuadro: 





En cuanto a la identidad contable, observaremos que la subida de impuestos 
ha reducido el déficit público, que, para mantener la igualdad, reducirá también 
el saldo privado, situado al otro lado del igual. Concretamente, como podemos 
ver en el resumen a continuación, el ahorro habrá caído y la inversión habrá 
subido, produciendo ambos efectos la caída del saldo privado ya comentada: 


AS) =(G TT) 
py CTE 


y 


Sobra decir que cualquier otro tipo de perturbación de la demanda origina- 
da en el mercado de bienes generaría unos resultados y proceso de resolución 
similares a los de este ejercicio. 
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10.4. PERTURBACIONES DE DEMANDA. LA POLÍTICA 
MONETARIA 


En este punto vamos a estudiar el impacto sobre una economía descrita por 
el modelo de oferta y demanda agregadas de la política monetaria. Como sabe- 
mos, los incrementos de oferta monetaria desplazan la curva LM hacia la dere- 
cha y, con ella, la demanda agregada. Por el contrario, las políticas monetarias 
contractivas desplazan la curva LM hacia la izquierda, al igual que a la deman- 
da agregada. 

Una vez producida la perturbación monetaria, pasaremos a un nuevo equi- 
librio de corto plazo, en el que los precios efectivos no coincidirán con los espe- 
rados (P + P*) y se iniciará un proceso de ajuste automático que nos llevará al 
equilibrio final de medio plazo, tal como pudimos ver que ocurría también con 
la política fiscal en el ejercicio anterior. 

Por tanto, el tipo de problema que nos podemos encontrar será muy similar 
al que pudimos observar en el ejercicio previo, pero con una pequeña curiosidad 
que producen las políticas monetarias, que explicaremos a continuación y que 
hace que lo consideremos un tipo de problema distinto. 


EJERCICIO 2. Perturbaciones de demanda. La política monetaria 





Partiendo de un equilibrio inicial de medio plazo en una economía des- 
crita por el modelo de oferta y demanda agregadas, el banco central decide 
llevar a cabo una política monetaria expansiva. Analice los resultados sobre 
las principales variables y represente gráficamente lo sucedido, prestando es- 
pecial atención a las diferencias entre el corto plazo, el proceso de ajuste au- 
tomático y el medio plazo. 


SOLUCIÓN 


Como ya hicimos en el ejercicio anterior, dadas la extensión y la compleji- 
dad de la solución de este problema, vamos a dividirlo en tres grandes partes. 
La primera tratará el estudio de los efectos de la perturbación en el corto pla- 
zO. En la segunda nos centraremos en el proceso de ajuste automático que su- 
cederá después. Y, por último, resumiremos los resultados obtenidos a medio 
plazo. 
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Otra simplificación que vamos a realizar es en cuanto a los procesos de 
ajuste que, dada su similitud con los realizados en el ejercicio anterior y capítu- 
los anteriores, vamos a omitir, para centrarnos en lo más importante, que son 
los resultados sobre las principales variables del modelo, el análisis de la finan- 
ciación intersectorial y la representación gráfica. 


1. El corto plazo 


Una política monetaria expansiva, consistente en un incremento de la oferta 
monetaria (TM*), elevará también la oferta de dinero en términos reales 
(TM*/P), desplazando tanto la curva LM hacia la derecha como la curva de 
demanda agregada (DA). En el siguiente gráfico podemos ver dicho desplaza- 
miento: 





NoTA: Hemos decidido presentar todas las ecuaciones de este ejercicio como 
lineas rectas, sin ninguna razón concreta, sencillamente para dejar claro que, en 
ejercicios de tipo teórico como este, se puede trabajar tanto con curvas como con 
rectas indistintamente. 
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Podemos observar una elevación del nivel de renta (Y), que a su vez incre- 
mentará el consumo (C), el ahorro (5), la inversión (1) y el nivel de empleo (NV), 
dado que son variables que dependen directamente de ella. Por otro lado, la 
bajada de los tipos de interés (1) reduce el coste de pedir prestado, lo cual tam- 
bién incentiva la inversión, por lo que esta se eleva con seguridad. 

Si observamos el mercado de trabajo, podremos ver cómo la subida del nivel 
de precios (P) desplazará paralelamente hacia arriba la ecuación de precios, 
cuya expresión era: 


PA 
(PS)W = — 
l+u 


Como A y u son dos parámetros dados exógenamente, es decir, constantes 
salvo que se indique lo contrario, el incremento de precios habrá elevado los 
salarios nominales (W). Sin embargo, los salarios reales (W/P) habrán quedado 
constantes, puesto que el incremento de los precios y los salarios ha sido de la 
misma proporción. Estamos seguros de este hecho porque el salario real de una 
economia depende únicamente de los ya mencionados parámetros Á y u, que no 
han cambiado. Recordemos que la ecuación de precios se puede reescribir de la 
siguiente manera: 


es - A 
P 


l+u 


Tenemos a continuación el gráfico del mercado de trabajo: 
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Resumiendo, esta economía ha pasado de un equilibrio inicial de medio pla- 
zo, representado por el punto «0» en todos los gráficos, a un nuevo punto de 
equilibrio de corto plazo, representado por el punto «l» en todos los gráficos. 
La razón de que este nuevo equilibrio sea de corto pero no de medio plazo es 
que la elevación de los precios ha provocado que estos no coincidan con los 
esperados, sino que sean mayores (P > P*), por lo que el nivel de renta alcanza- 
do (Y;) no será el natural, que era el inicial (Y, = Y y), sino que estará por en- 
cima (Y, > Y yy). Como ya sabemos, al ser esta una perturbación de demanda, el 
proceso de ajuste automático que explicaremos más adelante nos llevará de nue- 
vo a dicho nivel de renta natural en el equilibrio final de medio plazo. De mo- 
mento, observemos la relación existente entre los tres gráficos. 
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Aunque ya hemos repasado los resultados sobre las principales variables del 
modelo, presentaremos un cuadro resumido con todos los cambios, tal como 
hemos hecho en muchas otras ocasiones: 
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No olvidemos repasar también la financiación intersectorial. Como el go- 
bierno no ha llevado a cabo política fiscal alguna, el déficit público (G-T') no 
ha cambiado. Por tanto, como la parte derecha del igual no ha variado, para 
mantener la igualdad la parte izquierda del igual tampoco puede haber cam- 
biado, por lo que el aumento del ahorro y de la inversión ha de ser de la misma 
cuantía: 


(s-TD=(6G - E) 
=o CTE CTE 
CTE 


CTE 


2. El proceso de ajuste automático 


La economía se encuentra actualmente en el punto «1», que es un equilibrio 
de corto plazo, para el cual los precios efectivos están por encima de los espe- 
rados (P > P,) y el nivel de renta está por encima del natural (Y, > Y y). A 
partir de este momento, se inicia un proceso de ajuste automático que llevará a 
la economía a un equilibrio final de medio plazo, que representaremos con «2». 
Dicho proceso de ajuste automático, como ya comentamos en el ejercicio ante- 
rior, desplazará únicamente las curvas LM y OA (oferta agregada), además de 
las dos ecuaciones del mercado de trabajo. Como la perturbación ocurrida en el 
corto plazo fue una perturbación de demanda (política monetaria expansiva), 
sabemos también que el nivel de renta final de medio plazo coincidirá con el 
inicial, que a su vez es el nivel de renta natural de esta economía, que no ha 
cambiado en ningún momento (Y, = Y) = Yy). De esta forma, las curvas LM y 
OA se desplazarán en la dirección adecuada para conseguir este resultado. 

Por ejemplo, si nos fijamos en primer lugar en el gráfico del modelo de ofer- 
ta y demanda agregadas, podremos observar cómo la curva de oferta agregada 
se desplaza hacia la izquierda, hasta el punto «2» de equilibrio final de medio 
plazo, en el que los precios efectivos coinciden con los naturales y el nivel de 
renta es el natural (Y, = Y, = Y y), como podemos ver a continuación: 
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En cuanto al gráfico del modelo IS-LM, podremos observar algo similar. La 
curva LM se habrá desplazado hacia la izquierda hasta que el equilibrio final 
proporcione un nivel de renta que coincida con el natural. Este es el resultado 
más llamativo de la política monetaria en el contexto del modelo de oferta y 
demanda agregadas. Resulta que este tipo de política tiene efectos reales en el 
corto plazo (incremento de la renta y reducción de los tipos de interés), pero 
el proceso de ajuste automático devuelve la curva LM a su posición inicial, de 
modo que el punto «0» inicial de equilibrio de medio plazo coincide con el 
punto final «2». Por tanto, el resultado de esta política monetaria expansiva a 
medio plazo deja la renta y los tipos de interés inalterados, provocando única- 
mente inflación (crecimiento de los precios). Podemos ver este hecho en el grá- 
fico a continuación: 
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Por último, podemos observar los desplazamientos ocurridos en el mercado 
de trabajo. El proceso de ajuste automático ha provocado la elevación de los 
precios, lo que, como ya sabemos, desplaza de nuevo hacia arriba en paralelo la 
ecuación de precios. Además, los precios esperados (TP“) irán aumentando pe- 
ríodo a período en respuesta a la elevación de los precios efectivos (TP), lo cual 
desplazará la ecuación de salarios hacia la izquierda. El punto «2» final de 
equilibrio de medio plazo nos ha devuelto al nivel de empleo inicial, que es el 
natural (N, = N; = Ny). 
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(WS) 


Recordemos que el proceso de ajuste automático no lleva la economía del 
punto «l» al «2» de forma directa. Realmente es un proceso que ocurre período 
a período, desplazando poco a poco cada una de las curvas hasta alcanzar dicho 
equilibrio final de medio plazo, pero, por simplicidad, dibujamos un único des- 
plazamiento. 

Aunque en el primer paso no hemos detallado los procesos de ajuste de cada 
mercado, en este segundo paso sí vamos a detallar el proceso de ajuste automá- 
tico, puesto que esta va a ser la segunda vez que lo estudiamos y, además, en el 
sentido opuesto al del anterior problema. 


Proceso de ajuste automático 


Partimos de un equilibrio inicial de corto plazo, representado por el punto 
«1» en todos los gráficos, para el cual el nivel de renta está por encima del na- 
tural y los precios están por encima de los esperados. Este hecho lo incorporan 
los trabajadores en su negociación salarial (nos referimos a que elevan sus ex- 
pectativas de precios, TP*), que exigirán salarios mayores (en virtud de su ecua- 
ción de salarios), lo que se transmite a los precios que cobran las empresas por 
sus productos, que aumentarán de nuevo para mantener su margen de beneficio. 
Es por este motivo que los precios vuelven a situarse por encima de los espera- 
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dos y el proceso se repetirá ciclicamente, periodo a periodo, hasta alcanzar un 
equilibrio final de medio plazo en el que los precios efectivos coincidan con los 
esperados, y la renta coincida, con la natural. 

Podemos realizar una representación conjunta de los tres gráficos enlazados, 
en la que observamos que los niveles de renta se corresponden entre sí: 
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Para terminar este segundo paso, vamos a realizar el ya habitual resumen 
de variables. No olvidemos que el proceso de ajuste automático engloba solo 
lo ocurrido entre el punto «1» y el punto «2». Por tanto, observamos una re- 
ducción del nivel de renta de la economía que, como hemos mencionado mu- 
chas veces, reducirá también el consumo, el ahorro, la inversión y el nivel de 
empleo. Por otro lado, los tipos de interés han subido, lo que también reduce 
la inversión, por lo que esta cae con total seguridad. Vemos que los precios se 
han elevado, reduciendo la oferta monetaria en términos reales. Los salarios 
nominales se habrán elevado en la misma proporción, porque los salarios rea- 
les no han cambiado. Podemos resumir todos estos cambios de la siguiente 
manera: 





La financiación intersectorial queda de la misma manera que en el primer 
paso, pero cambiando el sentido de la variación de ahorro e inversión: 


(AS-U1)=(G - T) 


CTE CTE CTE 
CTE 


3. El medio plazo 


En este paso simplemente recogemos los cambios producidos sobre las va- 
riables en el medio plazo, es decir, sus cambios desde el equilibrio inicial de 
medio plazo hasta el final, esto es, entre el punto «0» y el «2». No es necesario 
llevar a cabo ningún desplazamiento adicional. 

Como podemos ver en los gráficos, el nivel de renta no habrá cambiado. 
Esto dejará inalterados el consumo, el ahorro y el nivel de empleo. Como, ade- 
más, los tipos de interés tampoco habrán cambiado, el nivel de inversión queda- 
rá constante con total seguridad. La subida de los precios habrá sido de la 
misma proporción que la de los salarios, dado que el salario real no ha cambia- 
do. La oferta monetaria es mayor que al comienzo del ejercicio, pero la oferta 
monetaria en términos reales habrá quedado constante, ya que esta viene repre- 
sentada por la curva LM, que no se ha desplazado de su posición inicial, lo que 
significa que el aumento de precios ha compensado el aumento de saldos reales 
de dinero. Tenemos a continuación el resumen de variaciones: 
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En cuanto a la identidad contable, todos sus términos quedarán constantes: 


(S - L)I=(G-T) 
CTE CTE CTE CTE 
CTE CTE 


Por tanto, cabe destacar que, en el contexto del modelo de oferta y demanda 
agregadas, la política monetaria no produce efectos reales en la economía y es 
completamente inútil para afectar a los niveles de renta y tipos de interés. El 
único efecto que produce es cambios en los precios y en los salarios nominales. 
Sin embargo, podemos decir que sí tiene efectos en el corto plazo, como hemos 
podido comprobar. 

Es por ello por lo que, a pesar de las similitudes con el problema anterior, 
hemos decidido considerar el caso de la política monetaria como uno de los 
cuatro grandes tipos de problemas que podemos encontrar en este capitulo y en 
el siguiente. 
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11.1. PERTURBACIONES DE OFERTA. CAMBIOS 
EN LA ECUACIÓN DE SALARIOS 


El mercado de trabajo, que conforma la oferta agregada, está formado por 
dos ecuaciones. Una describe cómo fijan los precios las empresas (la ecuación 
de precios, PS), y la otra, cómo exigen sus salarios los trabajadores (la ecua- 
ción de salarios, WS). En este punto vamos a centrarnos en aquellas perturba- 
ciones de oferta que se originan por cambios en la ecuación de salarios. Y, en 
este contexto, solo hay una variable posible de estudio, esto es, las variables 
institucionales del mercado de trabajo, representadas por z en nuestras ecuacio- 
nes. Esta variable recoge multitud de factores que pueden determinar el poder 
negociador de los trabajadores, como por ejemplo los costes de despido, los 
subsidios de desempleo, la importancia de los sindicatos, etc. Cuando se produ- 
cen mejoras en estas variables institucionales del mercado de trabajo, aumenta 
el poder que tienen los trabajadores a la hora de negociar sus salarios. 

En el siguiente ejercicio vamos a estudiar los efectos de este tipo de políticas 
en el modelo de oferta y demanda agregadas. 


EJERCICIO 1. Perturbaciones de oferta. Cambios en la ecuación 


de salarios 





El gobierno, con el fin de atajar los persistentes problemas de desempleo 
de la economía, decide elevar los costes de despido de los trabajadores. Ana- 
lice los efectos, tanto a corto plazo como a medio plazo, sobre las principales 
variables del modelo y represente gráficamente. ¿Consigue su objetivo el go- 
bierno? ¿Por qué? 


O Ediciones Pirámide 29 1 


Macroeconomía inicial e intermedia. Teoría y ejercicios 


SOLUCIÓN 


Una vez más, seguiremos la misma estructura de los ejercicios del capítulo 
anterior, haciendo clara distinción entre el equilibrio de corto plazo (punto «1»), 
el proceso de ajuste automático (paso del punto «1» al punto «2») y el medio 
plazo (punto «2»). 


1. El corto plazo 


Como ya vimos en el capítulo anterior, un incremento de los costes de des- 
pido y, por tanto, de las variables institucionales del mercado de trabajo, repre- 
sentadas por z en las ecuaciones del modelo, provocará un desplazamiento hacia 
la izquierda de la curva de oferta agregada, tal como podemos ver en el siguien- 
te gráfico. Tengamos en cuenta que la economía parte un equilibrio inicial de 
medio plazo, representado por el punto «0» en todos los gráficos, en el cual los 
precios efectivos coinciden con los esperados (P = P*) y los niveles de renta, 
empleo y tasa de paro se corresponden con los naturales (Y, = Yy, No = Ny, 
Uy = Uy). La subida del parámetro z llevará la economía a un nuevo punto de 
equilibrio de corto plazo, representado por el punto «l» en todos los gráficos, 
para el cual la subida de precios ha provocado que los precios efectivos no coin- 
cidan con los esperados (P > P*) y que, por tanto, los niveles de renta, empleo 
y tasa de paro no se correspondan con los naturales. 
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Podemos observar los efectos contractivos de esta perturbación. Veremos 
una reducción del nivel de renta de la economía y a la vez un incremento de los 
precios. Por otro lado, aunque las perturbaciones de oferta no desplazan direc- 
tamente las curvas del modelo IS-LM, la elevación de precios (TP) producida 
se trasladará al mercado de dinero reduciendo la oferta monetaria en términos 
reales () M%/P), lo que desplazará la curva LM también hacia la izquierda: 





Gracias al gráfico anterior hemos podido comprobar otro efecto adicional 
del incremento de los costes de despido, esto es, la elevación de los tipos de in- 
terés. Por último, observemos el gráfico del mercado en el que se origina la 
perturbación, el mercado de trabajo. Inicialmente, el incremento de z desplaza 
la ecuación de salarios hacia la izquierda. Recordemos su ecuación: 


(WS) W= P*F(u, z) 


Posteriormente, la elevación de precios que genera el proceso de ajuste afec- 
tará también a la ecuación de precios, desplazándola paralelamente hacia arri- 
ba. Recordemos su ecuación: 


PA 
(PS) W = —— 
+u 
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El efecto conjunto de este doble desplazamiento queda plasmado en el si- 
guiente gráfico. En él podemos ver una elevación de los salarios nominales, pero 
una reducción del nivel de empleo. 





Nótese que, dependiendo de la magnitud del desplazamiento que hagamos 
de las curvas, es posible que el nivel de empleo incluso llegue a aumentar, pero, 
para que se corresponda con el resto de resultados obtenidos en los otros dos 
gráficos, el nivel de renta debe caer obligatoriamente para no entrar en contra- 
dicciones. 

En resumen: la caída del nivel de renta de la economía (Y) se traducirá en 
reducciones del consumo (C), el ahorro (S), la inversión (1) y el nivel de em- 
pleo (N). La elevación de los tipos de interés (i) hace más caro pedir prestado, 
lo cual también reduce la inversión, por lo que esta caerá con total seguridad, 
ya que ambos efectos la reducen. La subida de los precios (P) reduce la oferta 
monetaria en términos reales (M*/P), y dicha subida tiene que ser de la misma 
proporción que la de los salarios nominales (W), porque el salario real (W/P) 
no ha cambiado. Recordemos que el salario real solo se veía alterado por 
cambios en los parámetros A y u, que están dados exógenamente y no cam- 
bian salvo que nos indiquen lo contrario. Podemos comprobar esta relación 
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mediante la versión de la ecuación de precios que dependía de los salarios 
reales: 


A 
y Lo É. 
P  1+u 


Como siempre, vamos a resumir todos estos cambios con el siguiente cuadro: 








Debemos resaltar que la reducción del nivel de renta y, por extensión, del 
empleo provocará una elevación de la tasa de paro de la economía (u). Por tan- 
to, el gobierno no conseguirá su objetivo de reducir la tasa de paro, al menos a 
corto plazo. Hemos podido comprobar que el efecto que provoca una elevación 
de los costes de despido es el de incrementar la tasa de paro. Puede resultar 
contradictorio a primera vista, pero tiene bastante lógica una vez razonado. Es 
posible que una elevación de los costes de despido reduzca el número de despi- 
dos que se están produciendo, pero el efecto no deseado que realmente produce 
es el de las no contrataciones de nuevos trabajadores ante el miedo de no poder 
despedirlos después en caso de tener que hacerlo. Mayores costes de despido 
implican mayores costes laborales en general para la empresa, que puede consi- 
derar como parte del salario que tendrá que pagar tarde o temprano a los tra- 
bajadores, lo que reduce el interés por contratarlos. 

En cuanto a la identidad contable, destaca que el ahorro y la inversión tie- 
nen que haber caído en la misma cuantía para que el saldo privado (S — 1) re- 
sulte constante, dado que el otro lado del igual, compuesto por el déficit públi- 
co (G-— T), tampoco ha cambiado: 


US-1M=(G-T) 
— y CTE CTE 
CTE 
CTE 


A continuación, podemos ver la representación conjunta de los tres gráficos 
analizados. 
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2. El proceso de ajuste automático 
En el nuevo equilibrio de corto plazo, el punto «1», los precios son mayo- 


res de lo esperado (P > P*), hecho que los trabajadores incorporarán a su 
negociación salarial, elevando sus expectativas sobre los precios (Î P®), despla- 
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zando de nuevo la ecuación de salarios hacia la izquierda y elevando los sala- 
rios nominales que exigen a las empresas con el fin de mantener su poder 
adquisitivo. Las empresas transmitirán esto, de nuevo, a los precios (Î P), para 
mantener su margen de beneficio, de modo que el proceso se repetirá período 
a período, desplazando además la ecuación de precios paralelamente hacia 
arriba. Podemos ver estos desplazamientos del mercado de trabajo en el si- 
guiente gráfico: 








El resultado final será un mayor salario nominal para los trabajadores, pero 
menor nivel de empleo y, por consiguiente, mayor tasa de paro. A diferencia de 
las perturbaciones de demanda, el nivel de renta final no coincidirá con el ini- 
cial, porque las perturbaciones de oferta sí alteran el nivel de renta natural, que 
en este caso habrá caído hasta el nuevo equilibrio de medio plazo, representado 
por el punto «2» en todos los gráficos. Podemos observar que el nivel de renta 
natural de la economía ha caído y, con él, el nivel de empleo, lo que implica un 
aumento de la tasa de paro natural. 

En el gráfico de oferta y demanda agregadas observaremos repetidos despla- 
zamientos (que omitimos para mayor claridad gráfica) de la curva de oferta 
agregada hacia la izquierda, hasta alcanzar el ya mencionado nuevo equilibrio 
de medio plazo: 
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En el gráfico del modelo IS-LM veremos cómo los incrementos de precios 
han seguido reduciendo la oferta monetaria en términos reales, desplazando 
nuevamente la curva LM hacia la izquierda, elevando así los tipos de interés: 
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Durante este proceso de ajuste automático ha caído el nivel de renta, junto 
al consumo, el ahorro, la inversión y el empleo. La subida de los tipos de interés 
también favorece la caída de la inversión, mientras que los precios y los salarios 
tienen que haber subido en la misma cuantía para que los salarios reales no se 
hayan visto afectados. 

Al igual que en el primer paso, podemos realizar un cuadro a modo de re- 
sumen de todos los cambios producidos en esta economía que, casualmente, 
resulta ser idéntico en resultados: 








Lo mismo pasará respecto a la identidad contable y la financiación intersec- 
torial: 


(SL =(G- E) 


O CARES CTE CTE 
CTE eaS 
CTE 


No olvidemos que los desplazamientos ocurridos entre el punto «l» y el 
punto «2» realmente no se producen de forma directa, aunque así hayan sido 
representados. Realmente las curvas se irán desplazando poco a poco, periodo 
a período, en la dirección mostrada, pero por razones estéticas dibujamos un 
único desplazamiento. 

Para finalizar este paso, podemos llevar a cabo una representación gráfica 
conjunta de todos los desplazamientos en la que podemos ver cómo la econo- 
mía pasa del punto «l» inicial de equilibrio de corto plazo al punto final «2» de 
equilibrio de medio plazo, en el cual los precios efectivos volverán a coincidir 
con los esperados y los niveles de renta, empleo y tasa de paro serán los nuevos 
niveles naturales de la economía. 
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3. El medio plazo 
Este último paso lo dedicamos únicamente a resumir los cambios produci- 


dos en las principales variables del modelo, mediante el resumen de variables, 
que habitualmente realizamos en un cuadro, y la identidad contable. Sin em- 
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bargo, no es necesario hacerlo en este caso, porque implicaría repetir por ter- 
cera vez exactamente los mismos resultados obtenidos en los dos primeros 
pasos. 

Sencillamente, vamos a recalcar que cuando nos preguntamos por los resul- 
tados a medio plazo de una perturbación en el contexto del modelo de oferta y 
demanda agregadas, nos referimos a los resultados conjuntos de todo el proceso, 
es decir, al paso del equilibrio inicial de medio plazo (punto «0») al equilibrio 
final de medio plazo (punto «2»). 


11.2. PERTURBACIONES DE OFERTA. CAMBIOS 
EN LA ECUACION DE PRECIOS 


Vamos a estudiar el último tipo de perturbación que nos podemos encontrar 
en el modelo de oferta y demanda agregadas. Concretamente, es una perturba- 
ción de oferta consistente en cambios en los parámetros Á o u que, por cierto, 
son los únicos que pueden alterar el salario real de la economía (W/P). De he- 
cho, pocas diferencias vamos a encontrar entre este tipo de problema y el otro 
tipo concerniente a las perturbaciones de oferta, estudiado en el punto anterior, 
salvo el ya mencionado efecto sobre el salario real y, como veremos, un pequeño 
detalle sobre los desplazamientos de las curvas del mercado de trabajo. 


EJERCICIO 2. Perturbaciones de oferta. Cambios en la ecuación 


de precios 





La proliferación de vehículos eléctricos ha provocado una reducción ge- 
neralizada de los costes de la energía en el transporte de personas y mercan- 
cías, lo que ha tenido un gran impacto en la economia. Explique detallada- 
mente los efectos que podemos esperar en la economia en el contexto del 
modelo de oferta y demanda agregadas. 


SOLUCIÓN 


En este último tipo de ejercicio del modelo de oferta y demanda agregadas, 
vamos a realizar lo que ya hemos podido ver en algunos de los ejercicios ante- 
riores, es decir, omitiremos la explicación detallada de los procesos de ajuste, 
por ser demasiado repetitivo explicar una y otra vez los mismos pasos, y nos 
centraremos en lo más importante, que son los resultados sobre las principales 
variables y su representación gráfica. Como siempre, vamos a dividir esta per- 
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turbación de oferta en tres pasos, uno para el corto plazo, otro para el proceso 
de ajuste automático y otro para resumir los efectos a medio plazo. 


1. El corto plazo 


La economía parte de un equilibrio de medio plazo, representado por el 
punto «0» en todos los gráficos, para el cual los mercados de bienes, dinero y 
trabajo están en equilibrio. Además, los precios efectivos coinciden con los es- 
perados y los niveles de renta, empleo y tasa de paro son los naturales. 

A partir de ese punto, una reducción en los costes de la energía se traslada 
al parámetro u, encargado de recoger todo ese tipo de acontecimientos. Este 
parámetro pertenecía a la ecuación de precios y, como podemos ver a continua- 
ción, su reducción desplazará paralelamente hacia arriba dicha ecuación: 





Recordemos que la ecuación de precios dependía inversamente del paráme- 
tro u, por lo que, al reducirse este, el valor del salario nominal aumenta: 


PA 
(PS) W = — 
l+u 
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Podemos observar, además, una elevación del nivel de empleo y, por exten- 
sión, de la producción, hasta alcanzar el nuevo punto de equilibrio, que será de 
corto plazo y vendrá representado por el punto «l». 

En el gráfico del modelo de oferta y demanda agregadas podremos observar 
un desplazamiento hacia la derecha de la curva de oferta agregada, tal y como 
podemos ver a continuación: 





El anterior desplazamiento nos muestra una reducción en el nivel de precios 
de la economía, que se trasladará al gráfico del modelo IS-LM a través del mer- 
cado de dinero. Concretamente, menores precios (JP) elevarán los saldos reales 
de dinero (T M*/P), desplazando la curva LM hacia la derecha: 
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Como podemos ver, este desplazamiento de la curva LM hacia la derecha 
habrá reducido, además, los tipos de interés. 

En cuanto al resumen de variables, debemos destacar que la elevación del nivel 
de renta incrementará a su vez el consumo, el ahorro, la inversión y el nivel de 
empleo, mientras que la caída de los tipos de interés impulsará nuevamente la in- 
versión, haciendo que esta aumente con total seguridad. Por otro lado, los precios 
efectivos (P) han caído, pero los salarios nominales (W) han aumentado, por lo 
que por primera vez desde que estudiamos el modelo de oferta y demanda agre- 
gadas, estas variaciones no pueden haber dejado los salarios reales (W/P) constan- 
tes, debido a la perturbación sobre el parámetro u. Concretamente, reducciones de 
este parámetro (lu) elevan los salarios reales (T W/P). Veámoslo mediante la si- 
guiente versión de la ecuación de precios, que aprendimos en el capitulo 9: 


A 
py aA 
P l+u 


Por tanto, la elevación del salario nominal (Î W), junto a la bajada de los 
precios de la economía (4 P), es la responsable de que los salarios reales hayan 
aumentado. 

A continuación, resumimos todas las variaciones mediante una tabla: 


pep e e e A e pe e 





Aea e rirjrjo] 
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De nuevo, en la identidad contable veremos que, a la derecha del igual, el 
déficit público queda constante, dado que el gobierno no ha realizado política 
fiscal alguna que altere el gasto público (G) o los impuestos (T). Por consi- 
guiente, a la izquierda del igual, el saldo privado (S — I) también habrá quedado 
constante, lo que significa que el incremento del ahorro y de la inversión tiene 
que haber sido de la misma cuantía: 


S-NsiG-T) 


ab CTE CTE 
—_—— m 
CTE CTE 


A continuación representamos los tres gráficos en uno solo, relacionando así 
todas las variables: 
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2. Proceso de ajuste automático 


En este segundo paso, se iniciará un proceso de ajuste que llevará la econo- 
mía desde el punto «1» hasta el punto «2», que será el punto final de equilibrio 
de medio plazo. Al ser una perturbación de oferta, como sabemos, el nivel de 
renta resultante no coincidirá con el inicial, dado que este tipo de perturbacio- 
nes alteran el nivel de renta natural o de medio plazo. 

El punto «l» es un equilibrio de corto plazo, pero no de medio plazo, por- 
que en él los precios no coinciden con los esperados (P < P*), debido a que 
cayeron en el primer paso. Esto induce a los trabajadores a reducir sus expec- 
tativas de precios (] P*) y admitir salarios nominales menores (obsérvese, una 
vez más, la ecuación de salarios). Esto es incorporado por las empresas en su 
ecuación de determinación de precios, los cuales se podrán permitir reducir, 
manteniendo inalterado su margen de beneficio (obsérvese la ecuación de pre- 
cios). Esta nueva bajada de los precios se traducirá en que estos vuelven a estar 
por debajo de los esperados y se reiniciará el proceso, que se repetirá hasta 
alcanzar el equilibrio final de medio plazo (punto «2»), en el que los precios 
efectivos acabarán coincidiendo nuevamente con los esperados y, por tanto, los 
niveles de renta, empleo y tasa de paro serán los niveles naturales finales de la 
economía. 

Gráficamente, veremos cómo la reducción de precios desplazará la ecuación 
de precios (PS) paralelamente hacia abajo. A su vez, las reducciones de precios 
esperados provocarán también que se desplace la ecuación de salarios (WS), 
concretamente hacia la derecha. Obsérvese que, para que los resultados de los 
distintos gráficos que veremos a continuación no se contradigan, este doble des- 
plazamiento tendrá que ser lo suficientemente grande como para que el nivel de 
renta aumente y, por tanto, lo haga también el nivel de empleo, lo que a su vez 
provocará que los salarios nominales sean menores que los iniciales: 
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En cuanto al gráfico del modelo de oferta y demanda agregadas, veremos 
que la oferta agregada volverá a desplazarse hacia la derecha, elevando de nue- 
vo el nivel de renta y reduciendo los precios. 
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La reducción del nivel de precios elevará la oferta monetaria en términos 
reales, desplazando también la curva LM hacia la derecha: 





No vamos a observar cambios en el resumen de variables respecto al paso 
anterior, salvo en cuanto a la variación de los salarios, que aumentaron en el 
corto plazo, pero se redujeron en el proceso de ajuste automático, desde W; 
hasta W,. Además, los salarios reales (W/P) tampoco han cambiado durante 
este proceso, ya que lo hicieron al principio, exógenamente, cuando la economía 
se encontraba en el punto «0»: 








Sin embargo, la identidad contable sí que ha resultado ser totalmente idén- 
tica: 


(S-)=(G-T) 
T 


i CTE CTE 
> A 
CLE CTE 
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Para concluir este paso, vamos a representar los tres gráficos de forma con- 
junta, para comprobar que, efectivamente, las variaciones de la renta no presen- 
tan contradicciones entre sí: 
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3. El medio plazo 


Como ya sabemos, las perturbaciones de oferta alteran los niveles naturales 
de renta, empleo y tasa de paro. Por tanto, el análisis del medio plazo consiste 
en estudiar lo acontecido entre el equilibrio inicial de medio plazo, representado 
por el punto «0», y el equilibrio final de medio plazo, representado por el pun- 
to «2». Podemos observar que el nivel de renta natural ha aumentado desde el 
correspondiente a Y, hasta Y,, al igual que el empleo, mientras que la tasa de 
paro natural se habrá reducido (no aparece representada en estos gráficos). 

El resumen de variables y la identidad contable arrojan casi los mismos re- 
sultados en este paso, el de medio plazo, respecto a los del paso anterior, el del 
proceso de ajuste automático, salvo que, en conjunto, el salario real habrá au- 
mentado entre el punto «0» y el punto «2», lo que no ocurrió entre el punto «1» 
y el «2»: 
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En este punto vamos a considerar la posibilidad de que una economía se 
encuentre inicialmente en un punto de equilibrio de corto plazo y no de medio 
plazo, en el que los precios efectivos no coincidan con los esperados (P + P') y, 
por consiguiente, los niveles de renta, empleo y tasa de paro no sean los natu- 
rales. Este punto inicial lo representaremos en los gráficos como punto «l», 
para distinguirlo claramente de los equilibrios de medio plazo de ejercicios an- 
teriores, que llamábamos puntos «0». 

Si ese punto de equilibrio de corto plazo se corresponde con un nivel de 
renta que está por debajo del natural (Y, < Y y), la conclusión que podemos 
sacar es que en esa economía existe un nivel de paro por encima del natural. La 
razón es que niveles de producción bajos implican necesariamente niveles de 
empleo por debajo de los naturales, es decir, tasas de paro altas en comparación 
con la natural. 
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A partir de dicho punto, como sabemos, se iniciará un proceso de ajuste 
automático que devolverá la economía a un equilibrio final de medio plazo, 
en el que los precios efectivos coincidirán con los esperados (P = P*) y los 
niveles de renta, empleo y tasa de paro serán los naturales (decimos que no 
hay paro, aunque realmente sí lo hay, pero es el que se corresponde con el 
nivel natural). 

Sin embargo, el proceso de ajuste automático puede ser, en el mundo real, 
un proceso que conlleve el paso de muchos años e, incluso, décadas, por lo que 
cabe preguntarnos si las autoridades económicas podrían estar interesadas en 
acelerar el proceso de alguna manera. El gobierno tiene a su disposición la po- 
lítica fiscal y el banco central la política monetaria. Con estos instrumentos, es 
posible hacer que la economía acabe alcanzando el nivel de renta natural mucho 
más rápido que dejando que la economía se ajuste por sí misma. 


EJERCICIO 3. El equilibrio de corto plazo con paro 


Una economía imaginaria, descrita por el modelo de oferta y demanda 
agregadas, se encuentra en un equilibrio inicial de corto plazo, para el cual el 
nivel de renta actual se encuentra por debajo del natural, es decir, en esta eco- 
nomía hay paro (por encima de su nivel natural). 


a) Analice el proceso de ajuste automático que se producirá a continua- 
ción si nadie interviene en la economía. 

b) ¿Qué podrían hacer el gobierno y el banco central de la economía 
para alcanzar el equilibrio de medio plazo lo antes posible? 


SOLUCIÓN 


a) Podemos ver la situación inicial del modelo de oferta y demanda agre- 
gadas en el gráfico a continuación. En él podemos observar que existe un equi- 
librio inicial de corto plazo, representado por el punto «l» en todos los gráfi- 
cos, para el cual el nivel de renta no se corresponde con el natural, sino que 
está por debajo (Y, < Y») o, lo que es lo mismo, existe paro por encima del 
natural (u, > uy). Para ese punto, el nivel de precios está por debajo de lo es- 
perado (P < P*), por lo que se iniciará un proceso de ajuste automático que 
llevará la economía al equilibrio final de medio plazo representado por el pun- 
to «2» en todos los gráficos, para el cual el nivel de precios coincidirá con el 
esperado y los niveles de renta, empleo y tasa de paro serán los naturales. Es 
importante destacar que, aunque sabemos que estamos ante un equilibrio de 
corto plazo, representado por el punto «1», no sabemos cuál pudo ser el punto 
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«0» de equilibrio inicial de medio plazo ni qué perturbación pudo haber ocu- 
rrido para llevar la economia a este punto «l» del cual partimos. De hecho, es 
algo irrelevante, dado que el proceso de ajuste automático es siempre idéntico, 
independientemente de la perturbación ocurrida en el corto plazo. 
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Durante el proceso de ajuste, los trabajadores incorporarán en su negocia- 
ción salarial la reducción de sus expectativas de precios, dado que los precios 
efectivos estaban inicialmente por debajo, aceptando salarios más bajos, lo cual 
desplazará la ecuación de salarios (WS) hacia la derecha. A su vez, las empresas 
podrán bajar los precios de venta, dado que pueden mantener su margen de 
beneficio gracias a la bajada de salarios aceptada por los trabajadores, despla- 
zando la ecuación de precios (PS) paralelamente hacia abajo y la oferta agrega- 
da hacia la derecha. Al año siguiente, esta bajada de precios provocará que los 
precios efectivos vuelvan a estar por debajo de los esperados, repitiéndose el 
mismo ajuste. En conclusión, este proceso de ajuste automático no ocurre ins- 
tantáneamente, es un proceso que se repetirá en muchas ocasiones hasta alcan- 
zar un punto final de equilibrio de medio plazo como el representado en el 
gráfico a continuación como punto «2». Además, la curva LM se desplazará 
hacia la derecha porque la bajada de precios eleva la oferta monetaria en térmi- 
nos reales. 

Como podemos ver, el resultado final será un incremento de la renta y, por 
tanto, del consumo, del ahorro, de la inversión y del empleo. La bajada de los 
tipos de interés también elevará la inversión, por lo que esta aumentará segu- 
ro. Los salarios y los precios habrán caído en la misma proporción, puesto que 
el salario real no ha cambiado. Podemos hacer un resumen de todos estos 
cambios: 








La identidad contable nos dice que, como no ha cambiado el déficit público 
(G-— T), el saldo privado (S — I) tampoco lo habrá hecho. Por tanto, el incre- 
mento del ahorro y de la inversión tiene que ser de la misma cuantía: 


a a 
T oT CTE CTE 
— AA 
GIE CTE 


El gráfico del proceso de ajuste automático es el siguiente: 
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b) Como ya hemos dicho, el proceso de ajuste automático que lleva a la 
economía a un equilibrio de medio plazo puede ser realmente largo e incluso 
podría llegar a no producirse finalmente. Es por ello por lo que las autoridades 
económicas pueden tener interés en intervenir en la economía para acelerar di- 
cho proceso, ya sea mediante la política fiscal o la monetaria. 
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El objetivo es el de actuar sin llegar a dejar que se inicie el proceso de 
ajuste automático. Como la economía se encuentra en un punto inicial de cor- 
to plazo, representado por el punto «1» del gráfico, para el cual existe paro, ya 
sea el gobierno o el banco central deberán actuar implementando políticas 
expansivas, como por ejemplo incrementos del gasto público (que desplazan la 
curva IS y la demanda agregada hacia la derecha), reducciones de impuestos 
(con los mismos efectos que la subida de gasto público) o elevaciones de la 
oferta monetaria (que desplazan la curva LM y la demanda agregada hacia 
la derecha). 

Para este ejercicio, vamos a suponer que es el gobierno el que decide actuar 
mediante un incremento del gasto público que desplace la curva ZS y la deman- 
da agregada hacia la derecha. La elevación de los precios desplazará también la 
ecuación de precios del mercado de trabajo paralelamente hacia arriba. De esta 
manera, la economía alcanzará un equilibrio final de medio plazo como el «2», 
para el cual los precios coincidirán con los esperados y los niveles de renta, 
empleo y tasa paro serán los naturales. 

La subida de la renta habrá elevado el consumo, el ahorro, la inversión y 
el empleo, mientras que la subida de los tipos de interés habrá reducido la 
inversión, por lo que esta habrá quedado indeterminada. Los salarios nomi- 
nales y los precios habrán subido en la misma proporción, de modo que el 
salario real resulte constante. Podemos resumir en un cuadro todas estas va- 
riaciones: 








La identidad contable habrá visto elevarse el déficit público debido al incre- 
mento del gasto público sin que cambie la recaudación impositiva. Por tanto, 
como la parte derecha del igual aumenta, la parte izquierda del igual también 
tiene que hacerlo en la misma cuantía, es decir, el incremento del ahorro tiene 
que ser lo suficientemente grande como para que esto ocurra, independiente- 
mente de lo que haya sucedido con la inversión, que es desconocido: 


(S- 1)=(G-T) 


T g T CTE 
— — 


T T 


Podemos ver los desplazamientos de esta política a continuación: 
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12.1. LA CURVA DE PHILLIPS (PC) 


A mediados del siglo xx, el economista A. W. Phillips, estudiando datos de 
la economía de Reino Unido comprendidos entre 1861 y 1957, encontró una 
relación inversa entre tasa de paro e inflación, de modo que en general se cum- 
plía que períodos con elevada tasa de paro se correspondían con reducidas 
tasas de inflación y viceversa. Esta misma relación se pudo demostrar para 
otros países. Sin embargo, dicha relación pareció dejar de cumplirse con el paso 
de los años. 

Actualmente, la curva de Phillips se ha matizado para que represente la ver- 
dadera relación entre tasa de paro e inflación. Concretamente, lo que se ha ob- 
servado es que tasas de paro por encima de las naturales generan reducciones de 
la inflación, y tasas de paro por debajo de la natural generan elevaciones de la 
inflación. Es decir, la inflación no es baja cuando el paro es alto, lo que realmen- 
te ocurre es que la inflación comienza a reducirse ante situaciones de paro ele- 
vado, independientemente de que dicha inflación sea alta o baja. Para ilustrar 
esta relación, veamos el siguiente ejemplo. Si en una economía la tasa de paro 
es alta, habrá pocas personas trabajando y, por tanto, menos salarios, lo que se 
traduce en menor poder adquisitivo en general. Esto provocará una reducción 
en la demanda de bienes que se traducirá en una reducción de precios por par- 
te de los productores, esto es, deflación. Lo contrario pasaría en épocas de baja 
tasa de paro. Como podemos ver, el concepto que se introdujo fue el de tasa de 
paro natural, que hasta ese entonces (finales de la década de 1970) no se había 
planteado. Milton Friedman y Edmund Phelps sostuvieron que no era posible 
mantener un nivel de tasa de paro sistemáticamente bajo durante demasiado tiem- 
po, por mucha inflación que hubiese, porque la tasa de paro de los países tiende 
a medio plazo hacia un valor concreto, llamado nivel natural, que introdujimos 
por primera vez en el capítulo 9. 
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Así pues, hoy en día la versión de la curva de Phillips con la que habitual- 
mente trabajamos tiene el siguiente aspecto: 





Curva de Phillips > 7,-7, ¡=(u+2z)- ou, 





donde z, es la inflación del período actual (o inflación efectiva), 7, , es la infla- 
ción del período anterior y el parámetro u es el mismo que aprendimos en el 
capítulo 9, y recoge el margen de beneficio de las empresas, así como el coste de 
las materias primas y la energía. El parámetro z también vuelve a representar 
una variable conocida de dicho capítulo, esto es, representa las variables institu- 
cionales del mercado de trabajo. Por otro lado, u, es la tasa de paro actual (o 
tasa de paro efectiva) y el parámetro «< es un valor estimado econométricamen- 
te que mide la sensibilidad de las variaciones de la inflación ante la diferencia 
entre la tasa de paro actual y la natural (en el contexto de este libro, es un dato 
que nos darán en los ejercicios). 

Cuando la economía se encuentra en su nivel natural de paro, decimos que 
se encuentra en su equilibrio de medio plazo, para el cual la inflación se estabi- 
liza, es decir, no varía (Ar = 0), o, lo que es lo mismo, la inflación de este perío- 
do coincide con la del período anterior y, por tanto, la diferencia entre ambos 
valores es cero (Ar = 71,- 7, ¡=0). De hecho, es posible deducir cuál es la tasa 
de paro natural de la economía (uy) a partir de esta expresión. Si tomamos de 
nuevo la ecuación que acabamos de aprender: 


T, —n,_; = (4 + 2) u, 


y suponemos que se encuentra en su equilibrio de medio plazo, por lo que po- 
demos decir que 7,— 7, _¡ = 0, escribiremos: 


0 = (u + z) — =u, 


La tasa de paro que aparece en la anterior expresión tiene que coincidir con 
la natural (u, = uy), puesto que la variación de la inflación es nula, por lo que 
podemos despejarla directamente de la siguiente manera: 


0=(14+z2)-<uy > «<uUy=4+z > 





u+z 





Tasa de paro natural > uy= 


oc 
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que es la fórmula que podemos utilizar para calcular la tasa de paro natural de 
la economía. Obsérvese que a mayor valor de los parámetros u o z, mayor será 
la tasa de paro natural. 

De lo expuesto anteriormente, hay un desarrollo en el que hemos obtenido 
la expresión: 


cuy =u +z 


la cual podemos sustituir en lugar de (u + z) en la ecuación que planteamos 
inicialmente para la curva de Phillips: 


Tm, 17 (u + z) - œu, 


Observaremos que podemos sustituir la primera ecuación en la segunda, 
quedando lo siguiente: 


T= Tı = œUy T U, 


Y, sacando factor común —œ, obtenemos otra versión de la curva de Phillips: 











Curva de Phillips > 7,-7, ¡ =-—e(u,— uy) 





Ambas expresiones de la curva de Phillips son igualmente válidas y propor- 
cionan los mismos resultados, por lo que en los ejercicios utilizaremos aquella 
que mejor se adecue a los datos de que dispongamos. 


EJERCICIO 1. La curva de Phillips (PC) 


En una economía imaginaria se conoce que la sensibilidad de la variación 
de la inflación ante la diferencia entre la tasa de paro natural y la efectiva es 
0,5 (e = 0,5). Además, se sabe que la tasa de paro natural es del 8%, mien- 
tras que la tasa de paro efectiva para ese año es del 12%. Sabiendo que la 
inflación del período anterior fue del 5%, calcule: 


a) La inflación que tendrá esta economía este año. 


b) La inflación que la economía tendrá el año siguiente si no cambia el 
valor de la tasa de paro efectiva. 
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SOLUCIÓN 


a) Para averiguar la inflación efectiva existente en la economía este año, 
basta con que utilicemos la ecuación de la curva de Phillips. Recordemos que su 
aspecto era: 


Tm, 17 -<(u, = Uy) 


Nótese que, de las dos versiones que conocemos, utilizamos aquella que pre- 
senta los datos que nos proporciona el enunciado del ejercicio. Si los sustituimos 
(en esta fórmula podemos sustituir directamente los valores en porcentaje si lo 
deseamos, sin necesidad de pasarlos a tanto por uno), obtenemos lo siguiente: 


1,5% =-0,(12%-8%) > 1,=3% 


Es decir, la inflación estará por encima de la del período anterior; concreta- 
mente será menor por un 2% (Ar = 2%). 


b) Debemos volver a sustituir los datos conocidos en la fórmula, pero te- 
niendo en cuenta que para el año que viene la inflación del año anterior pasa a 
ser del 3%, como acabamos de calcular. Es decir, podríamos reescribir la fórmu- 
la para el año siguiente (1 + 1): 


T, +17 %,= —o<(U, , 1 — Uy) 


Nos han indicado que la tasa de paro no va a cambiar, por lo que podemos 
volver a sustituir el mismo valor del año anterior (u,, ¡ = 12%): 


%,+-3%=-0,512%-8%) > 7%, ,,=1% 


En base a los cálculos realizados, podemos deducir que, mientras la tasa de 
paro se encuentre por debajo de la natural, la inflación caerá un 2% cada año 
(Ar = 2%), de forma indefinida. Como ya hemos indicado, si el gobierno de 
este país lograse reducir la tasa de paro hasta su nivel natural, la inflación deja- 
ría de crecer y se estabilizaría (Ar = 0%). 


12.2. LA LEY DE OKUN 


En el capítulo 9 establecimos una relación inversa, muy sencilla, entre pro- 
ducción y tasa de paro. Sin embargo, en este capítulo vamos a matizar dicha 
relación estableciendo una sensibilidad de las variaciones del nivel de produc- 
ción a los cambios en la tasa de paro, que parece algo mucho más cercano a 
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la realidad. Concretamente, la ley de Okun establece que las variaciones de la 
tasa de paro (Au = u,— u,_ ¡) dependen inversamente de la diferencia entre el cre- 
cimiento efectivo del PIB (que vamos a simbolizar con g,) y el crecimiento na- 
tural del PIB (que vamos a simbolizar con £,), que, como sabemos, es al que 
tenderá la economía a medio plazo. Podemos escribir esta relación de la si- 
guiente manera: 





Ley de Okun > u,-u,_¡=-P(g,-£,) 





siendo el parámetro f£ una medida estimada econométricamente de la sensibilidad 
de las variaciones de la tasa de paro ante diferencias entre el crecimiento efectivo 
de la renta y el natural, también conocido como coeficiente de Okun. 


12.3. EL MODELO IS-LM CON CURVA DE PHILLIPS 
(MODELO IS-LM-PC) 


En este punto vamos a integrar lo que acabamos de aprender de la curva de 
Phillips en el modelo IS-LM de una economía cerrada, que estudiamos en el ca- 
pítulo 6. Para ser más precisos, la versión que vamos a utilizar es la que desarro- 
llamos en el epígrafe 7.3 del capítulo 7, que poseía una curva LM totalmente hori- 
zontal, lo cual implica que el banco central establece un tipo de interés fijo concreto. 

Además, para este modelo, supondremos que el tipo de interés que establece 
el banco central es el real (r) en lugar del nominal (i). Por eso ahora la inversión 
dependerá de dicho tipo de interés real, y no del nominal. Recordemos que la 
ecuación de Fisher establecía que la diferencia entre ambas variables era la in- 
flación (r = i— æ). Por tanto, podemos representar la curva LM mediante la si- 
guiente expresión: 





(LM) r=F 











siendo F el tipo de interés real establecido por el banco central. 
Por otro lado, la curva JS será la tradicional, es decir, decreciente, siendo su 
expresión la que ya conocemos: 





(IS) Y=C+KY, r) +G 
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Podemos representar el modelo IS-LM situando la renta (Y) en el eje hori- 
zontal y el tipo de interés real en el eje vertical: 





Como suele ser habitual, el punto de corte entre ambas curvas, representado 
por el punto «0», es el punto de equilibrio del modelo, que será además de medio 
plazo en caso de que la inflación de este año coincida con la del anterior (7, = 7,_;) 
o, dicho con otras palabras, que la variación de la inflación sea nula (Az = 
= 71,—7, ¡ =0). En caso contrario, sencillamente diremos que es un equilibrio de 
corto plazo. 

Por su parte, la curva de Phillips (que llamaremos PC, por sus siglas en in- 
glés) será la que aprendimos en el primer punto de este capítulo, y relaciona 
inversamente las variaciones de la inflación con la diferencia entre la tasa de 
paro efectiva y la natural: 











(PC) m,- 7,1 = (u + z)- u, 





O, en su otra forma, puede ser expresada como: 











(PC) M/M _1 -<(u, = Uy) 
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La representaremos gráficamente con la renta (Y) en el eje horizontal y la 
variación de la inflación (Ar = 7,-— xr, ,) en el eje vertical. Además, para mayor 
claridad, el valor de variación de la inflación nula (Az = 7,— 7, , = 0), que es el 
que se corresponde con el de equilibrio de medio plazo, no lo situaremos a la 
altura del eje horizontal, como es habitual, sino en un punto de corte con el eje 
vertical más alto, tal como podemos ver en el gráfico a continuación. La curva 
de Phillips es una curva creciente, en base a la ley de Okun, lo que quiere decir 
que altos niveles de renta conllevan crecimientos de la inflación mayores y vicever- 
sa. Sin embargo, cuando el nivel de renta de la economía es el natural (Y, = Y y), 
la economía se encontrará en un equilibrio de medio plazo, para el cual la va- 
riación de la inflación es nula (Ar = 1,-x, ¡ = 0). Dicha situación viene repre- 
sentada por el punto «0» del gráfico adjunto. 





Como podemos ver para la curva de Phillips que tenemos a continuación, 
cuando en un punto como el «l» el nivel de renta esté por encima del natural 
(Y, > Y y), la variación de la inflación será positiva (Ar > 0), es decir, la infla- 
ción aumentará, y cuando en un punto como el «2» la renta esté por debajo de 
la natural (Y, < Y y), el crecimiento de la inflación será negativo (Ax < 0), esto 
es, la inflación se reducirá. Sencillamente, cuando en un punto como el «0» el 
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nivel de renta coincide con el natural (Y, = Y), diremos que la economía se 
encuentra en un equilibrio de medio plazo y, por ello, la variación de la infla- 
ción será nula (Ar = 0). 





Normalmente dibujaremos ambos gráficos de forma conjunta, de modo que 
el nivel de renta obtenido en el modelo IS-LM quede relacionado con la varia- 
ción que sufre la inflación en el gráfico de la curva de Phillips. Si la economía 
se encuentra en un equilibrio de medio plazo como el del punto «0», lo que 
sucederá es que el nivel de renta será el natural y la variación de la inflación será 
nula. Además, diremos que el tipo de interés real que se corresponde con dicho 
equilibrio es el tipo de interés real «neutral». 
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Vamos ahora a resumir los desplazamientos que las curvas de este modelo 
pueden sufrir en función de los distintos tipos de perturbaciones. En primer 
lugar, cabe destacar que los cambios producidos en el mercado de bienes (repre- 
sentado por la curva ZS) y los cambios producidos en el mercado de dinero (re- 
presentado por la curva LM) no afectarán al nivel de renta natural de la econo- 
mía (Y), que quedará inalterado ante dichas perturbaciones. Concretamente, la 
curva 75 se desplazará hacia la derecha, si aumenta el consumo autónomo (T Co)» 
si aumenta la inversión autónoma (1 7,), si aumenta el gasto público (TG) o si se 
reducen los impuestos ( 7). Por su parte, la curva LM se desplazará hacia la 
derecha si aumenta la oferta monetaria (O M’). Obviamente, ocurrirá lo contrario 
en los casos opuestos. 

Por su parte, la curva de Phillips se desplazará hacia la derecha ante los si- 
guientes casos: reducciones del parámetro x (que aprendimos en el capítulo 9, en 
el contexto del mercado de trabajo, y representa al margen de beneficio de las 
empresas y el coste de las materias primas), reducciones del parámetro z (al igual 
que el anterior, proviene del capitulo 9 y representa las variables institucionales 
del mercado de trabajo) o elevaciones de la población activa (L). Este tipo de 
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perturbaciones sí provocarán cambios en el nivel de renta natural de la econo- 
mía (Y y). 

Por último, debemos señalar que las perturbaciones que se originan en el mo- 
delo IS-LM, al no alterar el nivel de renta natural, nos llevarán a un equilibrio de 
corto plazo, para el cual la renta no coincidirá con la natural (Y + Y y) y que, por 
tanto, no será un equilibrio de medio plazo. A partir de esa situación de equili- 
brio de corto plazo en la que, además, la variación de la inflación no será nula 
(Az + 0), será el banco central el encargado de llevar la economía de nuevo a un 
equilibrio de medio plazo, en el que la renta coincida con la natural (Y = Y) y la 
variación de la inflación sea nula (Az = 0). Como el banco central de una econo- 
mía solo tiene poder sobre la política monetaria, dicho equilibrio de medio plazo 
se alcanzará, como veremos, mediante desplazamientos de la curva LM. 


EJERCICIO 2. El modelo IS-LM con curva de Phillips 


(modelo IS-LM-PC) 





En una economia descrita por el modelo IS-LM con curva de Phillips, se 
conocen las siguientes expresiones: 


(IS) Y = 10.000 — 18.000r 
(LM) r=rFf 


Se conocen además los siguientes valores: la sensibilidad de las variacio- 
nes de la inflación ante los cambios en la tasa de paro es 10 (a = 10), el pa- 
rámetro que mide las variables institucionales es 0,1 (z = 0,1), el margen de 
beneficio de las empresas es del 20% (u = 20% = 0,2), la productividad media 
de los trabajadores es 20 (4 = 20), la población activa de la economía es de 
250 personas (L = 250) y la inflación del período anterior fue del 5% 
(7, = 5%). Calcule: 


a) La tasa de paro natural de la economía (uy). 
b) El nivel de renta natural. 
c) El tipo de interés real neutral. 


SOLUCIÓN 


a) Para calcular la tasa de paro natural tenemos, en general, dos ecuacio- 
nes. La primera es la propia curva de Phillips, que tenía el siguiente aspecto: 


(PC) 7,-7, = (u + 2)- ocu, 
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Si sustituimos en ella los datos de que disponemos, podremos despejar su 
única incógnita. Recordemos que la tasa de paro natural (uy) es aquella para la 
que la economía se encuentra en equilibrio de medio plazo y, por consiguiente, 
la variación de la inflación es nula (x,— 7, , = 0). Sustituyendo, obtenemos: 





m, — m, ¡=(u+z)-«u > 0=(0,2+0,1)-10u4, => u,=0,03 = u =3% 


Como la tasa de paro obtenida es aquella que se corresponde con la del 
equilibrio de medio plazo, podemos directamente escribir: 


Uy = 3% 


El otro método de que disponemos para hallar la tasa de paro natural es 
utilizar una fórmula que presentamos en el primer punto de este capítulo, que 
resultaba ser: 


u+z 
o 


Uy = 


Si sustituimos en ella los datos, obtendremos el mismo resultado. Veámoslo: 


utz 0,2 + 0,1 o 
Uy = > > TA > uy=0,03 => uy=3% 





b) Del capítulo 9 conocemos una expresión que nos permite calcular el 
nivel de renta de la economía (Y) a partir de la productividad media de los 
trabajadores (4) y del nivel de empleo (V). Aunque no conocemos el número de 
trabajadores (N), es fácil deducirlo a partir de la tasa de paro. Nótese que, como 
queremos averiguar el nivel de renta natural (Y y), deberemos utilizar el nivel de 
empleo natural (Ny), que obtendremos a partir de la tasa de paro natural (uy), 
obtenida en el anterior apartado (uy = 3%). 

Recordemos la expresión general para calcular la tasa de paro de una eco- 
nomía, que aprendimos en el primer capítulo de este libro y reescribimos en el 
capítulo 9 con la siguiente forma: 
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Si sustituimos en ella los valores naturales que ya conocemos, obtendremos 
el nivel de empleo natural (Ny): 


a gis LN > N=2425 > Ny= 242,5 
L 250 





NOTA: Recordemos que, en general, todas las operaciones se deben realizar en 
tanto por uno y los resultados se obtendrán en tanto por uno. Para pasarlos a por- 
centaje, sencillamente debemos multiplicar dichos valores por 100. Por otro lado, 
es cierto que algunas fórmulas permiten el uso de porcentajes por cómo están 
construidas. Sin embargo, todas las fórmulas y ecuaciones serán correctas si usa- 
mos valores en tanto por uno. En conclusión, aunque en este libro en algunas oca- 
siones hemos utilizado porcentajes directamente en alguna fórmula (porque en esos 
casos se podía), recomendamos en general usar siempre valores expresados en 
tanto por uno, dado que siempre será correcto, de modo que evitemos posibles 
errores en los cálculos. 


Volviendo al cálculo del nivel de renta, debemos recordar la siguiente expre- 
sión: 


Y= AN 


Si sustituimos en ella el nivel natural de empleo (Ny), el resultado obtenido 
será el nivel de renta natural (Y y): 


Y=4AN > Y=20:2425 > Y=4.850 => Yy= 4.850 
c) El tipo de interés real neutral es aquel que se corresponde con el del 
equilibrio de medio plazo, dado que hace que la inflación se mantenga estable 
(Az = 0) y, por tanto, que el nivel de renta sea el natural (Yp). Lo podemos ob- 
tener a partir de la ecuación de la curva /S que nos proporciona el enunciado: 
Y = 10.000 — 18.000r 


Y, sustituyendo: 


Y = 10.000 — 18.0007 — 4.850 = 10.000 — 18.000r —= r=0,2861 => 
> r=28,61% 


La representación gráfica de este equilibrio de medio plazo sería la siguiente: 


O Ediciones Pirámide 


El modelo IS-LM-PC 


28,61% 





El equilibrio de medio plazo, representado por el punto «0» del gráfico, nos 
ha proporcionado un nivel de renta natural de 4.850 (Y, = 4.850) y un tipo de 
interés real neutral del 28,61% (r = 28,61%). Además, la tasa de paro natural ha 
resultado ser del 3% (uy = 3%). Nótese además que las curvas representadas en 
ambos gráficos son líneas rectas, porque los datos proporcionados en el enun- 
ciado así lo reflejaban. 


12.4. PERTURBACIONES DE DEMANDA 


Entendemos por perturbaciones de demanda aquellas que se originan o bien 
en el mercado de bienes, o bien en el mercado de dinero, esto es, que provienen 
directamente del modelo IS-LM. Por ejemplo, si estas son expansivas, observa- 
remos cómo el nivel de renta se eleva en el corto plazo por encima del nivel de 
renta natural, llevándonos a un equilibrio de corto plazo, pero no de medio, dado 
que se generará un incremento de la inflación. Si, por el contrario, la perturba- 
ción es contractiva, el efecto será el mismo, pero en sentido opuesto, es decir, 
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la renta se situará por debajo de la natural, generando una reducción de la 
inflación. 

Si, a partir de ese equilibrio de corto plazo, nadie interviniese en la econo- 
mía, la inflación seguiría creciendo (o decreciendo, en caso de perturbación con- 
tractiva) indefinidamente mientras el nivel de renta se encontrase por encima del 
nivel natural. Es por ello por lo que el banco central se verá obligado a intervenir 
en la economía, implementando una política monetaria que desplace la curva LM 
de tal manera que se retorne al nivel de renta natural. 

Los desplazamientos de las curvas son los ya comentados a lo largo de este 
capítulo y no difieren de los aprendidos cuando estudiamos el modelo IS-LM 
en el capítulo 6. 


EJERCICIO 3. Perturbaciones de demanda 


En una economía imaginaria, descrita por el modelo IS-LM-PC, partien- 
do de una situación de equilibrio de medio plazo, se produce un incremento 
de la confianza del consumidor. 


a) Analice los efectos de esta perturbación a corto plazo y represente 
gráficamente. 

b) Analice los efectos y represente gráficamente los cambios que se pro- 
ducirán a medio plazo. 


SOLUCIÓN 


a) En primer lugar, recordemos que un incremento en la confianza de los 
consumidores se traduce en un aumento del consumo autónomo (Cp), tal como 
pudimos aprender en el cuarto capitulo de este libro, dedicado al modelo renta- 
gasto de una economía cerrada. En él describimos la ecuación del consumo de 
la siguiente manera: 


C=C,+e(Y-T) 


Esta elevación del consumo incrementará la demanda de bienes de la econo- 
mía (Z), que venía descrita por la siguiente expresión: 


Z=C+1+G 


Este hecho rompe el equilibrio inicial de medio plazo, representado por el 
punto «0» de los gráficos, para el cual los mercados de bienes y dinero estaban 
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en equilibrio, el nivel de renta era el natural (Y, = Y y) y la inflación era estable 
(Ar = 0). El incremento de la demanda de bienes provoca un exceso de demanda 
en dicho mercado y, como desarrollamos en el capítulo 6, desplazará la curva 
IS hacia la derecha, llevándonos a un nuevo equilibrio, el punto «1», que será 
de corto plazo, pero no de medio plazo, dado que el nuevo nivel de renta se 
encuentra por encima del natural (Y, > Y y). 

Observemos en el siguiente gráfico cómo el desplazamiento de la curva ZS 
hacia la derecha ha elevado el nivel de renta, dejando inalterado el tipo de interés 
real (r; = ro), puesto que la curva LM es horizontal y no se ha movido. En cuanto 
a la curva de Phillips (PC), podemos comprobar que, para el nuevo nivel de renta 
(Y), la variación de la inflación ha pasado a ser positiva (Az > 0), es decir, la in- 
flación aumentará mientras la economía se encuentre en un punto como el «l». 








Además, como en otros capítulos, podemos realizar un resumen de varia- 
bles que englobe los principales resultados de la perturbación. Por ejemplo, 
el incremento del nivel de renta elevará el consumo, el ahorro, la inversión y el 
empleo. Por otro lado, el tipo de interés real, al no haber cambiado, no afecta- 
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rá a la inversión. Aunque el tipo de interés real no haya variado, para que se 
cumpla la ecuación de Fisher (r = ¡— 7), dado el incremento de la inflación, 
tiene que haber aumentado el tipo de interés nominal en la misma cuantía 
(Ar = i). De hecho, para que el tipo de interés real haya permanecido constan- 
te (LM inalterada), el banco central ha tenido que intervenir en la economia, 
elevando la oferta monetaria en la misma proporción que los precios, dado que 
la curva LM no se ha movido. Podemos encontrar una explicación detallada de 
este hecho en el epigrafe 7.3 del capitulo 7 de este libro. Por último, tengamos 
en cuenta que las perturbaciones de demanda no alteran el valor del nivel de 
renta natural de la economia. A continuación, resumimos en una tabla todas 
las variaciones descritas previamente: 








No debemos olvidar analizar la financiación intersectorial, que relaciona las 
necesidades de financiación de los distintos sectores de la economía. Concreta- 
mente, el déficit público (G — T), representado por variables decididas exógena- 
mente por el gobierno, no ha cambiado, por lo que tampoco se habrá visto al- 
terado el saldo del sector público (S — I), implicando así que el incremento del 
ahorro y de la inversión ha sido de la misma cuantía: 


(S-I)=(G-T) 


y 7? CTE CTE 
CTE CTE 


b) A partir del equilibrio de corto plazo, representado por el punto «l» de 
los gráficos, la economía sufrirá una elevación permanente de la inflación 
(Az > 0) mientras el banco central no decida intervenir en la economía. La úni- 
ca herramienta de que dispone un banco central para intervenir en una econo- 
mía es la política monetaria, que provocará desplazamientos de la curva LM. 
Como el objetivo de la autoridad económica es la de restablecer el equilibrio de 
medio plazo, para el cual la variación de la inflación se hace nula y la renta 
coincide con la natural, deberá llevar a cabo una política monetaria contractiva 
que reduzca el nivel de renta. Al hacerlo, la curva LM se desplazará paralela- 
mente hacia la izquierda (nótese que, al ser una curva totalmente horizontal, un 
desplazamiento hacia la izquierda se visualiza como un desplazamiento hacia 
arriba) hasta alcanzar el equilibrio final de medio plazo, representado por el 
punto «2» en el gráfico. Dada la curva de Phillips, la variación de la inflación 
bajará hasta ser nula de nuevo (Az = 0) y la renta se reducirá hasta retornar a 
su nivel natural (Y, = Y y). 
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Durante esta intervención, el nivel de renta habrá caído, reduciendo el con- 
sumo, el ahorro, la inversión y el empleo hasta sus niveles iniciales, mientras que 
el tipo de interés real habrá aumentado, reduciendo así la inversión con total 
seguridad. La variación de la inflación también será menor que antes. A conti- 
nuación, un resumen de lo acontecido entre los puntos «l» y «2»: 








La financiación intersectorial será como la descrita en el apartado anterior, 
pero cambiando el sentido de las variaciones: 


(S-1I)=(G-T) 


$ ll CTE CTE 
———— m 
CTE CTE 


Aunque ya hemos analizado todos los resultados de este incremento del con- 
sumo autónomo, tanto a corto como a medio plazo, sería interesante mostrar 
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también el resultado global sobre las principales variables del modelo, es decir, 
lo ocurrido entre el equilibrio inicial de medio plazo, representado por el punto 
«0», y el equilibrio final de medio plazo, representado por el punto «2». En el 
anterior gráfico podemos observar cómo el nivel de renta, en conjunto, no ha 
cambiado (Y, = Y) y, por tanto, no ha afectado a los niveles de consumo, aho- 
rro, inversión y empleo. Sin embargo, dado el incremento inicial de consumo 
autónomo, el resultado final sobre el consumo será el de un aumento y, sobre el 
ahorro, una reducción. Para demostrarlo, recordemos de nuevo las ecuaciones 
que describían estas dos variables: 


C=C,+e(Y-T) 
S=-C,+s(Y-T) 


Por otro lado, los tipos de interés reales son mayores que al principio 
(r, > rọ), por lo que la inversión se reducirá. La variación de la inflación será la 
misma, es decir, nula, y la oferta monetaria se habrá reducido, puesto que pro- 
vocó un desplazamiento hacia la izquierda de la curva LM. Si resumimos todos 
estos cambios en una tabla, podemos observar lo siguiente: 


i A E 





La identidad contable, al igual que antes, nos indica que no ha cambiado el 
déficit público y, por extensión, tampoco lo habrá hecho el saldo del sector 
privado, por lo que la caída del ahorro ha de ser de la misma cuantía que la de 
la inversión, como podemos ver a continuación: 


(S-1)=(G-T) 
y y CTE CTE 
CTE CTE 
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Las perturbaciones de oferta son aquellas que provienen del mercado de tra- 
bajo y, por tanto, provocarán desplazamientos de la curva de Phillips. Además, 
este tipo de perturbaciones provocarán que el nivel de renta natural cambie, lle- 
vándonos a un nuevo equilibrio de medio plazo, en el que, tras un proceso de 
ajuste, la economía acabará con una inflación estable, es decir, que no varía. 
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Los posibles desplazamientos que puede sufrir la curva de Phillips fueron 
descritos en el tercer punto de este capítulo. Tras la perturbación, la economía 
se encontrará en un punto que no se corresponde con el de equilibrio natural, 
por lo que el banco central se verá obligado a intervenir mediante política mo- 
netaria para alcanzar el equilibrio de medio plazo final. 


EJERCICIO 4. Perturbaciones de oferta 


Partiendo de una situación de equilibrio inicial de medio plazo, en el con- 
texto del modelo IS-LM con curva de Phillips, se produce un incremento del 
precio del petróleo. Analice y represente gráficamente los efectos de esta per- 
turbación sobre las principales variables de la economía. 


SOLUCIÓN 


En este caso, partimos de una perturbación económica de oferta que, como 
ya sabemos, desplazará la curva de Phillips alterando el nivel de renta natural 
(Y y). Concretamente, un incremento del precio del petróleo (o de cualquier otra 
materia prima) desplazará la curva de Philips hacia la izquierda, generando un 
incremento de la inflación y una reducción de la renta natural. Este hecho se 
puede observar en el gráfico a continuación: 
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Como podemos ver, la economía parte de un punto de equilibrio de medio 
plazo inicial, representado por el punto «0», para el cual el nivel de renta se 
corresponde con el natural (Y, = Y y) y la variación de la inflación es nula 
(Ar = 0). El desplazamiento de la curva de Phillips hacia la izquierda nos lleva- 
rá a un nuevo equilibrio, representado por el punto «1», que será de corto plazo, 
dado que el nivel de renta natural se habrá reducido por debajo del inicial (para 
distinguirlo, a este nuevo nivel de renta natural lo vamos a llamar Yẹ), mante- 
niéndose el nivel de renta efectivo de la economía en el mismo valor que tenía 
al principio (Y, = Y,). Es decir, ahora la renta es mayor que la natural (Y, > Y), 
y es por ello por lo que la variación de la inflación se ha hecho positiva (Az > 0). 
Todas estas razones provocan que el equilibrio del punto «l» no sea de medio 
plazo, sino de corto. 
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Para seguir un mismo proceso que el que desarrollamos en el ejercicio an- 
terior, vamos a proceder ahora a resumir los efectos acontecidos sobre las prin- 
cipales variables del modelo. En primer lugar, podemos observar que la renta 
no ha cambiado, por lo que tampoco lo habrán hecho el consumo, el ahorro, 
la inversión y el nivel de empleo. Los tipos de interés reales tampoco habrán 
variado, por lo que podemos estar seguros de que la inversión ha quedado 
constante. Sin embargo, los tipos de interés nominales tienen que haber aumen- 
tado lo mismo que la inflación, para que se cumpla la ecuación de Fisher 
(r=i-—1) y el tipo de interés real haya permanecido inalterado. De hecho, 
como ya hemos advertido en el anterior párrafo, la variación de la inflación ha 
aumentado: 











En cuanto a la identidad contable, no habrá cambios en ninguno de sus 
componentes: 


(S-I)=(G-T) 


CTE CTE CTE CTE 
e—a — a 
CTE CTE 


Si ningún agente económico interviene, la economía seguirá en un punto 
como el «l», de equilibrio de corto plazo, para el cual la renta se encuentra por 
encima de la natural, implicando una elevación permanente de la inflación. Es 
por ello por lo que el banco central intervendrá, con el objetivo de devolver 
la economía a su nivel de renta natural, para el cual la renta coincidirá con la 
natural y la inflación dejará de crecer. Como la única herramienta de que dis- 
pone es la política monetaria, deberá conseguir su objetivo alterando el nivel de 
oferta monetaria y, con ella, el tipo de interés real de la economía, lo que des- 
plazará la curva LM. 

Concretamente, deberá llevar a cabo una política monetaria contractiva, 
que desplace la curva LM hacia la izquierda (visualmente hacia arriba), ele- 
vando así los tipos de interés reales. En el siguiente gráfico podemos obser- 
var cómo la economía alcanzará un nuevo equilibrio de medio plazo, repre- 
sentado por el punto «2» del gráfico, para el cual el nivel de renta coincide con 
el nuevo nivel de renta natural (Y, = Yẹ) y la inflación permanece constante 
(Ar = 0). 
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Durante este proceso, la renta efectiva de la economía se habrá reducido, al 
igual que consumo, ahorro, inversión y empleo, elevándose el tipo de interés real 
(hasta r,), hecho que también reduce la inversión, puesto que hace más caro 
pedir prestado. Podemos resumir estos cambios con el siguiente cuadro (recor- 
demos que estamos analizando lo ocurrido entre los puntos «l» y «2»): 
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La financiación intersectorial es similar a la del equilibrio de corto plazo, 
quedando ambos saldos constantes, pero ahora tanto ahorro como inversión 
han caído. Como en otras ocasiones, para que el saldo privado no cambie, dicha 
caída tiene que haber sido de la misma cuantía: 


(S-I)=(G-T) 
q J CTE CTE 


CTE CTE 


Por último, observando la perturbación desde un punto de vista global, es 
decir, lo ocurrido entre el equilibrio inicial de medio plazo, representado por el 
punto «0», y el equilibrio final de medio plazo, representado por el punto «2», 
los resultados serían prácticamente idénticos a los ocurridos entre los puntos 
«l» y «2». Concretamente, en el punto «l» no habian cambiado ni la renta na- 
tural ni los tipos de interés, mientras que en el punto «2» sí, al igual que a medio 
plazo. 
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El largo plazo. 
El modelo de Solow 


INTRODUCCIÓN 


Hasta ahora, hemos estudiado modelos que trataban de explicar las fluctua- 
ciones del nivel de renta de la economía (o, lo que es lo mismo, el PIB) en el 
corto plazo y en el medio plazo. Sin embargo, independientemente de que la ri- 
queza de una economía sufra expansiones y recesiones puntuales, los datos 
muestran una evidencia clara: la renta ha aumentado enormemente en los últimos 
siglos. En este capítulo vamos a tratar de explicar los determinantes de ese cre- 
cimiento, que podemos llamar a largo plazo, porque no se ocupa de las fluctuacio- 
nes (expansiones y recesiones) que se producen a corto y medio plazo, sino que 
estudia, de un modo más general, el inexorable crecimiento tendencial de la rique- 
za de los países con el paso del tiempo. 

Aunque es cierto que existen enormes diferencias, tanto de riqueza como de 
crecimiento, de esta entre los distintos países, es evidente que existe una tenden- 
cia de crecimiento de la producción con el paso del tiempo. A mediados del si- 
glo xx, Robert Solow propuso un modelo que trataba de describir la evolución 
de la renta a lo largo del tiempo. Concretamente, propuso como determinantes de 
dicho crecimiento el ahorro, la población y la tecnología. 

Justifiquemos el porqué de esos determinantes del crecimiento. Como de- 
mostramos en el capítulo 3 de este libro, el ahorro ($) coincide siempre con la 
inversión (Z) en lo que se conoce como identidad ahorro-inversión. A su vez, la 
inversión de una economía es fundamentalmente compra de capital (K), y el 
capital es un factor productivo. Por otro lado, la población (L) determinará 
el número de trabajadores existentes (para simplificar, supondremos que toda la 
población es trabajadora), siendo el trabajo otro factor productivo. Por último, 
la tecnología aumenta las capacidades productivas de la economía, por lo que 
es otro claro determinante del crecimiento de la producción. Este modelo con- 
sidera la tecnología como un elemento dado exógenamente, que representa tan- 
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to los avances tecnológicos como elementos que afectan directamente a la pro- 
ductividad de los trabajadores como la educación, la salud, etc. 


LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN 


La producción de bienes (Y) determina la renta y, por tanto, la riqueza de una 
economía. Como ya hemos mencionado, dicha producción dependerá del factor 
capital (K), del factor trabajo (L) y de la tecnología (que llamaremos eficiencia 
del trabajo y representaremos mediante E). Podemos escribir una función de 
producción genérica de la siguiente manera: 





Y = KK,L-E) 











Nótese que en esta función indicamos que la producción (Y) depende del 
capital por un lado y, por otro, del factor trabajo multiplicado por la eficiencia 
de los trabajadores (L: E), esto es, el factor tecnológico. Vamos a referirnos a 
este segundo término como trabajadores efectivos. Por ejemplo, si estudiamos una 
versión más sencilla del modelo en la que no consideramos la tecnología un 
factor determinante del crecimiento a largo plazo, podríamos considerar que la 
eficiencia tiene valor unitario (E = 1) y la función de producción quedaría 
Y = F(K, L). Pero en esta versión del modelo de Solow, que podemos considerar 
la más completa, hablaremos siempre de trabajadores efectivos (L + E) y no de 
trabajadores sin más (L). 

Pensemos un momento en el significado de la expresión «trabajadores efec- 
tivos». Cada trabajador aporta capacidad productiva a la economía. Sin em- 
bargo, dicha capacidad productiva (o eficiencia) no es la misma hoy que hace 
50 años. Muchos elementos han provocado que los trabajadores sean cada vez 
más eficientes. Los avances tecnológicos, el aumento de los niveles educativos, 
los nuevos métodos de organización del trabajo y otros muchos elementos han 
contribuido a que la eficiencia del trabajo aumente enormemente (Î E) con el 
paso del tiempo y, con ella, la producción. Es por ello por lo que parece razo- 
nable multiplicar el número de trabajadores (L) por su eficiencia (E), para 
tener en cuenta que no es lo mismo un trabajador actual que uno de otra 
época. 

La función de producción que utiliza el modelo de Solow va a ser la de tipo 
Cobb-Douglas, nombre que recibió en honor de los economistas que la definie- 
ron. Este tipo de funciones describen con bastante precisión la realidad y poseen 
el siguiente aspecto genérico: 


Y = A(L- E)K? 
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siendo A, a y B parámetros positivos. Normalmente, el parámetro A tendrá va- 
lor unitario (4 = 1) y por eso no aparecerá en la mayoría de funciones de pro- 
ducción, aunque realmente podría tomar cualquier valor mayor que cero. Pero 
los parámetros a y $ van a sumar siempre la unidad (a + 8 = 1). Hay una razón 
concreta que explica esto. En este tipo de funciones, la suma de los exponentes 
de los factores productivos (L : E y K) va a ser siempre la unidad, porque, si 
esto es así, la función de producción tendrá rendimientos constantes de escala. 
Esto significa que, si multiplicamos la cantidad de factores productivos por un 
número, la producción se multiplicará exactamente por ese mismo número, lo cual 
parece bastante aproximado a la realidad y, por ello, se eligió este tipo de fun- 
ción concreta. Por ejemplo, si una economía duplica la cantidad de capital y la 
cantidad de trabajadores efectivos, si la función de producción tiene rendimientos 
constantes de escala, la producción también se duplicará. 

Realmente, la mayoría de las veces que veamos escrita esta función de pro- 
ducción de la economía tendrá el siguiente aspecto: 





Y= (LE i=* 











Lo primero que debemos aclarar respecto a esta expresión es que es igual 
que la que escribimos en primer lugar, pero suponiendo que el parámetro A es 
unitario (4 = 1) y que la suma de los exponentes es también unitaria siempre. 
Puede comprobarse que, si los sumamos, obtenemos: 


a+l-a=1 


Ahora bien, cabe destacar que los valores absolutos (como la producción, 
Y) no son demasiado precisos a la hora de determinar la riqueza de una econo- 
mía, y es por ello por lo que los economistas se suelen preocupar más por los 
valores relativos (como la renta per cápita), que nos indican no la riqueza total 
de la economía, sino la riqueza media de cada uno de los individuos que la 
componen. Por tanto, vamos a definir ahora los valores en términos por traba- 
jador efectivo, que simbolizaremos igual que los valores absolutos (Y, K'), pero 
en minúsculas (y, k). Los calcularemos dividiendo la variable en términos abso- 
lutos entre £ : E, resultando lo siguiente: 


: : Y 
Producción por trabajador efectivo => y = LE 


; ; : K 
Capital por trabajador efectivo — k = el 
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A partir de ahora, trabajaremos con los valores expresados en términos por 
trabajador efectivo, que nos aportan una comprensión más clara de los resultados. 

En cuanto a la función de producción, haremos lo mismo. Imaginemos 
como ejemplo que tenemos una función de producción genérica como la si- 
guiente: 


Y =(L-EJ=* 


Al expresarla en términos por trabajador efectivo, es decir, al dividirla entre 
L- E, veremos: 


Y (L -EPK ” 
LE L-E 


A continuación, podemos pasar (L : EY” al denominador, con tan solo cam- 
biar de signo su exponente, con el objetivo de juntar términos: 


Ki 


YI LE -Ey* 


Aprovechando propiedades matemáticas básicas, podemos unir los términos 
del denominador sumando sus exponentes y dejando la base L: E, como pode- 
mos observar a continuación: 


Ka 


AS 


Cuando un exponente afecta tanto a numerador como a denominador, es 
posible escribir la fracción entre paréntesis con dicho exponente de la siguiente 


manera: 
K l-a 


Por fin, obtenemos la función de producción en términos por trabajador 
efectivo: 


pjs 
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Es decir, es una función que, a diferencia de la que está expresada en térmi- 
nos absolutos [Y = F(K, L * E)], dependerá únicamente del factor productivo k: 





y =f) 











Obsérvese que diferenciamos la una de la otra escribiendo letras minúsculas 
en lugar de mayúsculas. 

Dado que el exponente de k va a ser siempre un número entre 0 y 1, tendre- 
mos una representación gráfica como la que podemos ver a continuación: 





13.3. EL ESTADO ESTACIONARIO (EE) 


El equilibrio del modelo de Solow recibe el nombre de estado estacionario 
(EE), pero antes de describirlo debemos realizar una serie de aclaraciones. En 
primer lugar, este modelo simplifica algunos elementos que complicarían el aná- 
lisis innecesariamente. Por ejemplo, consideraremos que estamos ante una eco- 
nomía cerrada, que no comercia con el exterior y que, por tanto, no realiza ni 
exportaciones (X) ni importaciones (O). Además, supondremos que no existe 
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sector público, por lo que tampoco encontraremos las variables gasto público 
(G) e impuestos (T) en sus ecuaciones. Por consiguiente, la fórmula para calcu- 
lar el nivel de renta de la economía, que conocemos desde el segundo capítulo 
de este libro, quedará reducida a lo que podemos ver a continuación: 


Y=C+I+G+X-O > Y=C+I 


Pero, como ya hemos indicado, en este modelo nos vamos a preocupar úni- 
camente por los valores en términos por trabajador efectivo, esto es, dividiendo 
los valores absolutos entre L: E, que escribiremos en minúsculas, quedando la 


fórmula de la siguiente manera: 
y=c+i 


siendo c el consumo por trabajador efectivo [c = c((L : E)] e ¡la inversión por 
trabajador efectivo [i = II(L : E)]. 

Por otro lado, si definimos la tasa de ahorro (s) como el porcentaje de la ren- 
ta que se ahorra, podemos definir el consumo como la parte de la renta que no se 
ahorra, esto es, (1 — s) si lo escribimos en tanto por uno, siendo 1 el 100% y s el 
porcentaje que se dedica a ahorrar. De este modo, podemos plantear la ecuación 
del consumo por trabajador efectivo de la siguiente manera: 














c= (1 -s)y 





Y, sustituyéndola en la ecuación anterior, la renta quedaría como sigue: 
a a E 
Si operamos el paréntesis y despejamos la inversión (i), obtenemos: 


y=(l-sy+i > p=yp-sy+i>0=-sy+i > 











i = Sy 





que es la ecuación que describe la inversión por trabajador efectivo de la eco- 
nomia. 
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Vamos ahora a definir la acumulación de capital por trabajador efectivo, que 
denotaremos como Ak, factor clave en la determinación del crecimiento a largo 
plazo, puesto que la producción por trabajador efectivo (y) depende directamente 
del capital por trabajador efectivo [y = f(k)], como ya dijimos. 

En primer lugar, ¿qué hechos hacen crecer la acumulación de capital? La res- 
puesta la hemos indicado en multitud de ocasiones a lo largo de este libro, y es 
la inversión. Recordemos que la inversión se calcula como į = sy o, lo que es lo 
mismo, į = sf(k), puesto que la producción es una función del capital, y = f(k). 
Por consiguiente, el ahorro determina la inversión y esta, a su vez, la acumulación 
de capital. 

En segundo lugar, debemos pensar qué factores pueden hacer que el capital 
por trabajador efectivo se reduzca. El más evidente es la depreciación del capi- 
tal, que simbolizaremos con la letra griega delta (9). Pero además hay otros 
elementos que pueden hacer reducirse la acumulación de capital por trabaja- 
dor efectivo de la economía como, por ejemplo, el crecimiento de la población 
(L), que llamaremos n. Tengamos en cuenta que no hablamos del capital en 
términos absolutos, sino del capital por cada trabajador efectivo. A mayor 
cantidad de trabajadores, menor cantidad de capital habrá para cada uno de 
ellos. Por último, las mejoras de la eficiencia (E), que simbolizaremos con g, 
también harán reducirse el capital por trabajador efectivo. Al igual que con 
los aumentos de población (L), los aumentos de la eficiencia hacen que para 
cada trabajador efectivo (L: E) haya menos capital para cada individuo. No 
olvidemos que en su momento definimos el capital por trabajador efectivo 
como k = KN(L : E), de modo que el crecimiento de las variables del denomi- 
nador lo reduce. 

Ahora ya estamos en disposición de plantear las condiciones que describen 
el estado estacionario (E.E.) de la economía. Cuando la economía realiza inver- 
sión (i = sy), acumula capital (Ak). Cuando aumenta la población (n), cuando au- 
menta la eficiencia (g) o cuando se produce depreciación (0), se reduce el capital 
por trabajador efectivo, por lo que podemos escribir una ecuación que describe la 
acumulación de capital de la economía como la siguiente: 





Ak = sy — (n + g + Ó)k 











Pensemos ahora en lo que ocurrirá a largo plazo. Si una economía acumula 
demasiado capital, la depreciación de este se hará cada vez mayor, ya que es un 
porcentaje de esta, reduciéndola. Si se acumula poco capital, la depreciación 
será pequeña, por lo que con el paso del tiempo tenderá a acumularse cada vez 
más capital. Estos dos hechos contrapuestos provocarán que la tendencia natu- 
ral de la economía sea la de equilibrarse, en el sentido de que los factores que 
acumulan capital y los que lo desacumulan se anulen mutuamente, es decir, 
acabaremos llegando a un equilibrio para el cual la acumulación de capital será 
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nula (Ak = 0) y que llamaremos estado estacionario (£E'). Sustituyendo este 
hecho en la anterior ecuación, nos quedaría: 


Estado estacionario (EE) > Ak=0 > 0=sy-(n+g+Ó)k => 





sy=(n+g+Ó0)k 











Existirá, por tanto, una cantidad de capital óptima (4*), a la que tenderá la 
economía a largo plazo, para la cual la acumulación de capital se hace nula. 

Podemos representar gráficamente el estado estacionario de una economía 
fácilmente. Primero tengamos en cuenta la función de producción, y = f(k), que 
es una curva que ya representamos en el segundo punto de este capítulo. Por 
otro lado, tenemos la inversión, i = sy, que será igual que la función de produc- 
ción, pero de menor valor (visualmente por debajo), dado que está multiplicada 
por la tasa de ahorro, valor comprendido entre 0 y 1 (0 < s < 1). Por último, la 
reducción del capital por trabajador efectivo, (n + g + Ó)k, será una línea recta 
creciente, ya que es de la forma: constante multiplicada por variable, siendo la 
constante el término (n + g + 9), y la variable, el factor capital (k). Si represen- 
tamos las tres curvas en un mismo gráfico, podremos ver claramente que el es- 
tado estacionario se alcanza para el nivel de capital por trabajador efectivo (k*) 
que hace que la acumulación de capital se anule (Ak = 0), esto es, que la acumu- 
lación (sy) y la desacumulación [(n + g + 9)k] se igualen o, lo que es lo mismo, 
gráficamente, el punto de corte entre ambas: 


(n+g+0)k 


i= sy 
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EJERCICIO 4. El estado estacionario (EE) 


La función de producción de una economía en el largo plazo es 
Y = K"(LE)”. Se sabe que la tasa de ahorro es del 20% (s = 20% = 0,2) y 
que la depreciación del capital es del 5% anual ($ = 5% = 0,05). Además, 
existe un crecimiento natural de la población del 2% cada año (n = 2% = 0,02) 
y de la tecnología del 3% (g = 3% = 0,03). Calcule: 


a) La producción en términos por trabajador efectivo. 

b) La cantidad de capital por trabajador efectivo existente en el estado 
estacionario. 

c) La producción por trabajador efectivo correspondiente al estado es- 
tacionario. 

d) El consumo por trabajador efectivo en el estado estacionario. 

e) El valor de la inversión expresada en términos por trabajador efectivo. 


SOLUCIÓN 


a) Como ya sabemos, el modelo de Solow no se aplica a las funciones de 
producción propiamente dichas (Y), sino que se aplica a sus versiones expresa- 
das en términos por trabajador efectivo (y). Es por ello por lo que siempre de- 
bemos realizar dicha conversión para posteriormente hallar el estado estaciona- 
rio de la economía. 

En primer lugar, debemos tomar la función de producción que el enunciado 
nos proporciona y dividirla, a ambos lados del igual, entre el número de trabaja- 
dores efectivos (L : E), esto es, el número de trabajadores (L) por su eficiencia (£): 


/ / 
Y = K? (LE)? —> Y =z KOLE)? 
LE LE 


Recordemos que la producción en términos por trabajador efectivo se calcu- 
laba como y = Y/LE, por lo que podemos sustituirla en la anterior ecuación. 
Además, es correcto unificar términos en la parte derecha del igual si cambia- 
mos del numerador al denominador el término (LE)”, con tan solo modificar 
de signo su exponente: 


K"? 


= LE(LE)"”? 
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Podemos ahora juntar los términos del denominador, dejando la base (LE) 
y sumando sus respectivos exponentes. Operando, obtenemos: 





Ku Kn Kv 
= > = = — 
y LED y (LEY? y LE 
O, lo que es lo mismo: 
y= k! 


resultando la función de producción en términos por trabajador efectivo. 

Debemos realizar una advertencia respecto a este proceso. Una vez realiza- 
dos los pasos anteriores, el resultado obtenido será siempre parecido, es decir, al 
pasar de una función de producción en términos absolutos a una en términos 
por trabajador efectivo, habrán desaparecido los términos referidos a (LE), que- 
dando el capital por trabajador efectivo elevado al mismo exponente al que es- 
tuviese inicialmente elevado el capital. Veamos algunos ejemplos, que nos aho- 
rrarán tiempo en el futuro: 


Y = K (LE) > y=k" 
Y = RAEE > y= k! 
Y = K0 6704 0,4 ES y= kes 


b) Para este apartado debemos recurrir a la fórmula que describía la acu- 
mulación del capital: 


Ak = sy — (n + g + ôk 


Como nos piden concretamente el caso en el que la economía se encuentra 
en estado estacionario, debemos sustituir que la acumulación de capital es nula 
(Ak = 0), quedando la siguiente fórmula, que ya conocemos: 


sy =(n+g+ ôk 


Si sustituimos en ella los datos que ya conocemos, teniendo en cuenta que 
la función de producción por trabajador efectivo es y = k!?, obtendremos el 
capital correspondiente a dicho estado estacionario: 


= z Es O > 





0,2k"? = (0,02 + 0,03 +0,05)k > 0,2k'?=0,1k > 
k UD=2 > k?=2>k=4 
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c) Basta ahora con sustituir el resultado obtenido en el apartado anterior 
dentro de la función de producción por trabajador efectivo para calcular su 
valor: 


yak > y=4” > y=2 


Nótese que tomamos únicamente el valor positivo de la raiz, por no tener 
sentido el valor negativo. 


d) Podemos calcular el valor del consumo por trabajador efectivo recu- 
rriendo a su fórmula, que aprendimos previamente: 


c=(1-sy > c=(1-0,)2 > c=1,6 


e) Por último, como sabemos que la inversión debe coincidir con el ahorro, 
podemos calcularla mediante la siguiente expresión: 


i=sy => i=0,2:4 > ¡=0,8 
No podemos dar por terminado el ejercicio sin realizar una representación 


gráfica del estado estacionario que nos permita visualizar mejor la situación en 
la que se encuentra la economía: 


(n + g + Ó)k 


i= sy 
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Como hemos visto hasta ahora, una de las claves del crecimiento económico 
es la acumulación de capital. Sin embargo, para acumular capital es necesario 
que el valor de la inversión sea lo suficientemente alto como para compensar la 
reducción del capital por trabajador efectivo, y para invertir es necesario aho- 
rrar. Es decir, es posible alcanzar un alto nivel de producción gracias a la acumu- 
lación de capital, pero esto se consigue mediante el ahorro y, por consiguiente, por 
falta de consumo. ¿Qué sentido tiene producir muchos bienes si luego no se 
consumen porque la mayor parte de la renta se dedica a ahorrar? De este pro- 
blema surge lo que se conoce como el estado estacionario de la regla de oro 
(EE,), que es un estado estacionario con una particularidad especial. Recorde- 
mos que el estado estacionario implicaba que la acumulación de capital fuese 
nula (Ak = 0), condición necesaria también en este caso. Pero, además, la parti- 
cularidad es que buscaremos maximizar el consumo (c"%%), de modo que la pro- 
ducción no quede sin ser consumida. 

En resumen, el estado estacionario de la regla de oro (EE,) es aquel estado 
estacionario para el cual la acumulación de capital es nula (Ak = 0) y se maximi- 
za el consumo (c”%%). La solución nos dará la tasa de ahorro óptima para con- 
seguir dicho objetivo. 

Vamos a continuación a desarrollar la demostración de la condición del es- 
tado estacionario de la regla de oro. En primer lugar, de la ecuación de la renta 
por trabajador efectivo (y), despejemos el consumo: 


y=c+i > c=y-i 


En segundo lugar, podemos sustituir la renta por la función de producción 
[y = f(k)] y la inversión por el ahorro (i = sy), dado que sabemos que coinciden 
en valor: 


c = f(k) - sy 


Por otro lado, la condición de estado estacionario (EE) obliga a que la va- 
riación del capital sea nula (Ak = 0), de la cual dedujimos: 


sy = (n+ g+ ôk 
expresión que podemos sustituir en la anterior para obtener: 
c=fik)-sy > c= f(k)-(n+ g+ ôk 
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La función del consumo por trabajador obtenida depende únicamente de la 
variable k, siendo todos los demás valores constantes. Por consiguiente, utili- 
zando principios básicos de optimización, podemos maximizar el consumo con 
tan solo derivarlo respecto a k e igualarlo a cero. Hay una cuestión previa que 
debemos conocer de microeconomía: la derivada de una función de producción 
recibe el nombre de «productividad marginal» (PMa). Como en este caso la 
derivada es respecto del capital, la llamaremos productividad marginal del ca- 
pital [PMa(k)]: 


máx > E =0 > Pma(k)-(n+g+0)=0 


Y, despejando: 


Pma(k) = (n+ g + ô) 


que es la condición del estado estacionario de la regla de oro, es decir, con esta 
expresión podremos averiguar la tasa de ahorro que maximiza el consumo (c™**) 
manteniendo constante el capital (Ak = 0). 

Para su representación gráfica debemos tener en cuenta que la producción 
es igual a la suma de consumo e inversión: 


y=c+i 


Por tanto, en el gráfico, la distancia que existe entre la curva que representa 
la función de producción [y = f(k)] y la curva que representa la inversión (i = sy) 
tiene que ser el consumo. Como la regla de oro implica que el consumo debe ser 
máximo, podemos ver a continuación cómo dicho punto de equilibrio se corres- 
ponde con el de la máxima distancia entre ambas curvas. Además, dado que es 
un punto de estado estacionario, es decir, un punto en el que la acumulación de 
capital es nula (Ak = 0), la acumulación de capital (i = sy) se iguala (se corta) 
con la desacumulación de capital [(n + e + 9)k]: 
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(n+g+f)k 





Como nota final, debemos recalcar que existen otras versiones simplificadas 
del modelo de Solow, para las cuales algunos componentes pueden no aparecer 
en las ecuaciones. Por ejemplo, existe una versión en la cual consideran que no 
existe crecimiento de la población (n = 0). Pues bien, la única diferencia entre la 
versión que proponemos en este libro y la que no considera el crecimiento de 
la población es que en la segunda no aparecerá el parámetro n. Lo mismo ocu- 
rre con el crecimiento tecnológico. El modelo que considera que no existe me- 
jora de la tecnología dará un valor unitario a la variable eficiencia (E = 1) y un 
valor nulo al parámetro g (g = 0), por lo que no aparecerán en las ecuaciones. 

Dado que las versiones más sencillas del modelo de Solow son iguales que 
la que hemos mostrado, con la única diferencia de que les falta algún compo- 
nente, hemos decidido en este libro mostrar directamente la versión completa y, 
en caso de que el lector estudie alguna de sus versiones más sencillas, tan solo 
tendrá que eliminar de las ecuaciones el componente no deseado. 


EJERCICIO 2. El estado estacionario de la regla de oro (7) 


Una economía, con una tasa de depreciación del capital del 10%, posee 
la siguiente función de producción: 


y= KAEA 
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Sabemos además que la población crece a una tasa del 5% anual y que 
no existe crecimiento de la tecnología. Calcule: 


a) El nivel de capital en términos por trabajador correspondiente al es- 
tado estacionario de la regla de oro. 

b) La tasa de ahorro que permitiría a esta economía alcanzar dicho 
equilibrio. 

c) Los niveles de producción, inversión y consumo por trabajador efec- 
tivo en el estado estacionario de la regla de oro. 


SOLUCIÓN 


a) Apliquemos directamente la condición de estado estacionario de la regla 
de oro, que nos asegura que se maximiza el consumo: 


Pma(k) = (n + g + Ó) 


No olvidemos que la productividad marginal del capital se puede calcular 
como la derivada parcial de la función de producción, tomando k como varia- 
ble. Pero antes, debemos transformar nuestra función de producción total en 
una función de producción en términos por trabajador efectivo. Para ello, po- 
dríamos realizar los mismos pasos que llevamos a cabo en el ejercicio anterior, 
dividiendo la función entre el número de trabajadores efectivos (LE). Sin em- 
bargo, sabemos que podemos ahorrar tiempo en lugar de hacer todas esas ope- 
raciones, puesto que el resultado será el siguiente: 


Y = K!’ (EE. pe ki 


Retomando la fórmula inicial y sustituyendo en ella los datos conocidos, 
obtendremos: 


Pma(k) =(n+g +0) > ZKU = (0,05 + 0 + 0,1) 


No olvidemos sustituir siempre los porcentajes, expresados en tanto por uno. 
A continuación, despejando: 


1 1 
IP 01S > [045 > ¿2 
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Recordemos que, para despejar un exponente fraccionario, debemos elevar a 
ambos lados del igual, a la inversa de dicho exponente: 


1 3/2 
ss 5) = (k28)% => k=3,3217 


Recordemos que, al elevar un exponente a otro exponente, estos se multipli- 
can, anulándose en el caso de los exponentes de k (2/3 - 32 = 1). 

Ya tenemos la cantidad de capital por trabajador efectivo correspondiente al 
estado estacionario de la regla de oro. 

b) Para averiguar la tasa de ahorro de dicho equilibrio, debemos recurrir a 


la otra condición que posee todo estado estacionario, es decir, que la acumula- 
ción de capital es nula (Ak = 0) y, por tanto: 


sy = (n+ g+ ôk 
La única incógnita de esta expresión es precisamente lo que nos están pre- 


guntando, por lo que podremos despejar fácilmente la tasa de ahorro, teniendo 
en cuenta que la producción por trabajador efectivo es y = k'®: 


0,4969 


sk"? = (0,05 +0 +0,D)k => s3,3217'° = 0,15- 3,3127  s= 3 
3,3127 


s = 0,3333 = 33,33% 


c) Podemos obtener el nivel de producción por trabajador efectivo a partir 
de la función obtenida en el primer apartado: 


er” > y=3,3127 — y= 1,4907 


El nivel de inversión puede ser calculado a partir de la tasa de ahorro y del 
nivel de producción, con la siguiente fórmula: 


i=sy — i= (0,3333 -1,4907 — i= 0,4969 


De igual manera, podemos averiguar el valor del consumo en términos por 
trabajador efectivo: 


c=(1-s) — c=(1-0,3333)1,4907 — c= 0,9938 
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Nótese que la suma de inversión y consumo coincide aproximadamente con 
la producción, tal como indica la ecuación de la que partimos inicialmente en 
este capítulo: 


y=c+i 
Por último, debemos realizar la representación gráfica que nos permita vi- 


sualizar mejor el estado estacionario de la regla de oro, con los respectivos va- 
lores de todas las variables: 


(n+g+f)k 


y= 1,4907 


i= sy 


c = 0,9938 





13.5. ANÁLISIS DEL ESTADO ESTACIONARIO 


Es posible conocer la evolución de las distintas variables del modelo en el es- 
tado estacionario con tan solo analizar sus componentes. Por ejemplo, en el es- 
tado estacionario, las variables en términos absolutos crecen a tasa n + g. Pode- 
mos resumirlo de la siguiente manera: 


Producción total, Y > AY =n+g 
Capital total, K > AK=n+g 
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La razón de este resultado es bastante lógica. Como la producción se calcula 
mediante una función que depende directamente del número de trabajadores efec- 
tivos (L + E), el aumento de estas variables hace aumentar la producción. Concre- 
tamente, la población (L) crece a tasa n, mientras que la eficiencia (E) crece a 
tasa g. El razonamiento con el capital es similar. Para que la producción aumen- 
te a esa tasa, dado que depende directamente del capital, este también deberá 
aumentar a esa misma tasa. Más concretamente, como en el estado estacionario 
el capital por trabajador efectivo es constante (Ak = 0), el capital ha de aumen- 
tar a la misma tasa a la que aumenta el trabajo efectivo. 

También es posible calcular el crecimiento de estas variables en términos por 
trabajador, es decir, dividiendo las variables en términos absolutos únicamente en- 
tre el factor trabajo (L). En estos casos, el crecimiento en el estado estacionario 
sería igual a g. Veámoslo: 


A : K K 
Capital por trabajador, — > A—=g 

L L 

i : Y Y 
Producción por trabajador, E > = =g 


Ahora, al dividir los valores absolutos (o totales) entre el factor trabajo (L), 
estamos descontando su crecimiento (n) del cálculo. Es por ello por lo que el 
crecimiento de las variables en términos por trabajador ocurre a tasa g. 

Por último, el capital por trabajador efectivo (k), por definición, no crecerá 
en el estado estacionario, dado que la condición básica de ese punto es que la 
variación de capital es nula (Ak = 0). Recordemos que el capital por trabajador 
efectivo se calculaba como: 


K 
Capital por trabajador efectivo, k = a > Ak=0 


Puesto que en el estado estacionario el capital por trabajador efectivo no 
cambia, tampoco lo hará la producción por trabajador efectivo, dado que su 
función depende directamente de él [y = f(k)]. Recordemos que se calculaba 
como: 


Y 
Producción por trabajador efectivo, y = EL > Ay=0 


En conclusión, las variables en términos por trabajador efectivo no crecen en 
el estado estacionario. 
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14.1. DINÁMICA DEL ENDEUDAMIENTO 


En el último capítulo de este libro vamos a abordar el estudio de algunos 
conceptos que no tuvieron cabida en los anteriores. Algunos de ellos serán to- 
talmente nuevos para nosotros, mientras que otros han sido mencionados a lo 
largo del libro en diversas ocasiones. 

El primero de estos conceptos va a ser la dinámica del endeudamiento, que 
analiza la evolución de la deuda pública de un país a lo largo del tiempo. Antes 
de comenzar, debemos definir algunos conceptos previos. Por ejemplo, ya cono- 
cemos el concepto déficit público, que es la diferencia entre el gasto público (G) 
y la recaudación impositiva neta de transferencias (T). Recordemos que la va- 
riable T representa los impuestos (ingresos del Estado) menos las transferencias 
(dinero que transfiere el Estado a los individuos, en forma de becas, ayudas, 
subsidios, etc.). Cuando un gobierno gasta más de lo que ingresa durante un año 
concreto, decimos que tiene déficit público. Para gastar más de lo que ingresa, el 
país debe pedir financiación o, lo que es lo mismo, emitir deuda pública (que 
simbolizaremos con B). Un ejemplo de deuda pública pueden ser los bonos del 
Estado o las letras del tesoro. Resumidamente, consisten en bonos emitidos por 
un estado, que vende a otros agentes económicos, ya sean agentes privados u 
otros estados, con el fin de obtener financiación. Es decir, son préstamos. Al 
vencimiento del bono (que puede ser a un año, dos años, cinco años, etc.), el 
país que emitió dicho bono devolverá su valor al comprador, más sus correspon- 
dientes intereses. 

Acabamos de ver cómo un país puede gastar más de lo ingresa emitiendo 
deuda (bonos), es decir, endeudándose. Dicho préstamo deberá devolverlo con 
intereses al vencimiento, de tal manera que parte del gasto público incluye el 
pago de dichos intereses. El segundo concepto que vamos a definir es el de dé- 
ficit público primario (que simbolizaremos con DEF). Es el déficit público 
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(G-— T) menos el pago de intereses. Esta es la variable que realmente aparecerá 
en las ecuaciones que veremos más adelante. La razón de utilizar este concepto 
en lugar del déficit público habitual es que el pago de intereses no reduce el valor 
de la deuda en sí, por lo que descontarlo (restarlo) del gasto público es lo más 
razonable. Por ello utilizamos el déficit público primario. 

Serán importantes también el tipo de interés nominal (i), que determinará 
cuántos intereses pagamos por la deuda pública, la inflación (æ), dado que el 
crecimiento de los precios reducirá el valor de la deuda en términos reales ha- 
ciendo más fácil devolverla y el crecimiento del PIB en términos reales (g,), 
puesto que a mayor valor del PIB, menor será la deuda pública como porcen- 
taje de dicho PIB. Y es que todos los valores que vamos a analizar aparecerán 
expresados en términos del PIB, esto es, como porcentaje de este. Para ello 
bastará con dividir dichos términos entre el PIB (o, lo que es lo mismo, la ren- 
ta, Y). 

Una vez definidos los conceptos que incluye la dinámica del endeudamiento, 
vamos a plantear la ecuación que describe su evolución a lo largo del tiempo: 

















La parte izquierda del igual representa el crecimiento de la deuda pública, que, 
para simplificar, representaremos como AB. Concretamente, el primer término 
(B,/ Y.) es el valor de la deuda pública actual (B,) como porcentaje del PIB ac- 
tual (Y). El segundo término (B,_¡/Y, _,) es el porcentaje de deuda pública del 
período anterior (t£— 1). La diferencia entre ambos valores representa su creci- 
miento de un año a otro. 

En la parte derecha del igual tenemos, entre paréntesis, el tipo de interés 
nominal (7), la inflación (7) y el crecimiento del PIB real (g,), multiplicando a la 
deuda pública del período anterior como porcentaje del PIB (B,_,/Y,_ ,), que 
para simplificar podemos llamar sencillamente B. Y, por último, contamos con 
el déficit primario de este período, en porcentaje del PIB (DEF, / Y), que pode- 
mos escribir sencillamente como DEF. 

Si reescribimos la ecuación anterior cambiando las variables por las expre- 
siones simplificadas que hemos propuesto, podríamos escribir la siguiente expre- 
sión, mucho más sencilla de leer, pero con el mismo significado: 











AB = (i-z -g,)B + DEF 
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EJERCICIO 1. Dinámica del endeudamiento 


Suponga una economía que posee una deuda pública del 75% del PIB. 
El tipo de interés nominal de los bonos es del 6%, y la inflación, del 2%. Si 
dicha economía está creciendo al 3% cada año y este año ha generado un 
déficit primario del 5%: 


a) Calcule el valor de la deuda pública, en porcentaje del PIB, para los 
dos años siguientes, teniendo en cuenta que el déficit primario se 
mantiene constante en el 5%. 

b) Partiendo de la situación inicial, calcule el valor del déficit primario 
que permitiría a esta economía estabilizar la deuda pública. 


SOLUCIÓN 


a) Como ya sabemos, disponemos de una fórmula que nos permite conocer 
la dinámica del endeudamiento o, con otras palabras, la evolución de la deuda 
pública, con el paso de los años, de una economía. Disponemos de los datos 
necesarios para ello, que debemos sustituir en la siguiente expresión: 


B, _ DEF, 
+ 
a Y 





= (¡- 1 - 8,) 


Sin embargo, para mayor claridad, vamos a simplificar la anterior expresión 
para su mejor comprensión: 


AB = (i-z -g,)B + DEF 


En el fondo, ambas fórmulas son iguales, pero nos resultará más sencillo 
utilizar la segunda. Vamos a sustituir, como siempre a lo largo de este libro, los 
valores correspondientes expresados en tanto por uno. Nótese que nos pregun- 
tan por el valor de la deuda pública para el año siguiente, es decir, nos pre- 
guntan cuánto crece la deuda pública (AB), que será la única incógnita, pues el 
resto de valores es conocido: 


AB = (i-z -g,)B+ DEF > AB= (0,06 — 0,02 — 0,03)0,75 + 0,05 —> 
> AB=0,01:0,75+0,/05 => AB = 0,0575 > AB = 5,75% 


Como podemos ver, con los datos actuales, esta economía experimentará un 
crecimiento de su deuda pública del 5,75%, de modo que su valor pasará a ser 
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del 80,75% al año siguiente. Si repetimos el cálculo realizado de nuevo, sabre- 
mos cuánto aumentará la deuda pública en el siguiente período: 


AB=(i-x1-2,)B+ DEF > AB= (0,06-0,02 — 0,03)0,8075 + 0,05 > 
—> AB = 0,01 -0,8075 +0,05 —> AB= 0,0581 => AB=5,81% 


La deuda pública volverá a crecer, pero en mayor proporción, al año siguien- 
te. De hecho, si calculásemos este crecimiento en los años venideros, la tenden- 
cia sería creciente, entrando en lo que se conoce como una dinámica explosiva 
de la deuda. El crecimiento de la deuda pública irá siendo mayor cada año, 
disparándose a menos que el gobierno realice algún tipo de política fiscal que 
reduzca el déficit primario. También podría reducirse el crecimiento de la deuda 
si se reducen los tipos de interés (ya que aparecen sumando) o aumentan la in- 
flación (puesto que aparece restando) o el crecimiento económico (que tam- 
bién aparece restando). Pero estas variables escapan al control directo de los 
gobiernos. 

Concretamente, siempre que el valor del paréntesis (i—71— g,) sea positivo, 
como es el caso de este ejercicio, la dinámica de la deuda será explosiva y cre- 
cerá descontroladamente: 


Si (1-71 - g,) > 0 > Dinámica explosiva 


b) Si el gobierno de esta economía se propone como objetivo estabilizar la 
deuda o, lo que es lo mismo, hacer que su crecimiento sea nulo (AB = 0), para 
que esta deje de crecer, debe llevar a cabo algún tipo de política fiscal que reduz- 
ca su déficit primario. Concretamente, utilizando la misma fórmula del apartado 
anterior, podemos averiguar el valor de dicho déficit primario (que será ahora la 
incógnita) que hará que la deuda pública permanezca constante (AB = 0): 


AB=(i-x1-2,)B+ DEF > 0=(0,06-0,02—0,03)0,75 + DEF 


Nótese que ahora la incógnita es el déficit primario (DEF), mientras que el 
crecimiento de la deuda pública es un valor conocido, dado que queremos que 
sea cero (AB = 0). Operando, obtenemos lo siguiente: 


0=0,01:0,75+ DEF > DEF=-0,0075 > DEF = 0,75% 


Es decir, con los datos actuales de esta economía, si el gobierno quiere evitar 
que la deuda pública siga creciendo de forma explosiva y se mantenga constan- 
te, deberá tener un déficit primario del -0,75%. Como es lógico, un déficit ne- 
gativo es lo mismo que decir superávit, razón por la cual podemos concluir que 
esta economía necesitaría poseer un superávit primario del 0,75% para conse- 
guir su objetivo. 
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14.2. RENTABILIDAD, RIESGO Y LIQUIDEZ 


Existen dos propiedades que todo activo de una economía posee: por 
un lado, el riesgo y, por otro, la liquidez. La liquidez es la capacidad que tiene un 
activo de convertirse en dinero. Por ejemplo, hay activos muy líquidos, como 
pueden ser la mayoría de los activos financieros. Véanse las acciones de una 
empresa, para las cuales existen mercados muy activos gracias a los cuales po- 
demos venderlas rápidamente para convertirlas en dinero. O el dinero en sí mis- 
mo, que es totalmente líquido. Sin embargo, existen muchos otros activos que no 
son tan líquidos, por su dificultad para venderlos y, por consiguiente, para con- 
vertirlos en dinero, es decir, para hacerlos líquidos. Un ejemplo podría ser una 
vivienda o una obra de arte. Son activos que, si bien pueden ser vendidos rápi- 
damente, lo más probable es que su venta suponga meses o incluso años de es- 
pera, debido a las circunstancias especiales de estos mercados, como por ejem- 
plo su escasa demanda. 

Por otro lado, el riesgo de un activo representa la probabilidad de que este 
pierda su valor. Por ejemplo, el dinero o las viviendas suelen ser activos que 
conservan su valor a lo largo del tiempo con poco riesgo de devaluación. Es 
cierto que pueden perder parte, o todo su valor, pero esto solo ocurre en cir- 
cunstancias muy específicas y poco habituales. Es decir, son activos con poco 
riesgo. Sin embargo, otros activos, como las acciones u otros derivados finan- 
cieros, pueden poseer altos niveles de riesgo, y perder su valor con bastante fa- 
cilidad. La contrapartida a esto es que también pueden aportar grandes bene- 
ficios. 

Para mayor sencillez, vamos a referirnos a partir de ahora únicamente a los 
activos financieros y al dinero, dejando a un lado los activos reales. Concreta- 
mente, vamos a analizar la rentabilidad que estos poseen. ¿Qué activos serán 
más rentables? Pensémoslo en términos de sus propiedades: riesgo y liquidez. Si 
un activo, sea el que sea, posee poca liquidez porque es difícil convertirlo en dinero, 
no es un factor a su favor a la hora de invertir nuestro dinero en él en busca de 
rentabilidad. Por ejemplo, imaginemos que tenemos la opción de comprar dos 
activos distintos, el activo A y el activo B. El activo A es poco líquido y ofrece 
una rentabilidad a un año del 5%, mientras que el activo B es muy líquido y 
también ofrece una rentabilidad del 5%. Si soy un inversor inteligente, elegiré 
comprar siempre el activo B, ya que ambos otorgan la misma rentabilidad pero 
el activo B tiene una ventaja clara sobre el activo A: es más liquido, lo que per- 
mite venderlo con mayor facilidad para convertirlo en dinero en cualquier mo- 
mento, en caso de que lo necesite. Debemos tener claro que, aunque los activos 
de este ejemplo tienen vencimiento a un año, momento en el cual nos darán el 
5% de intereses ofrecidos, existen mercados financieros de compraventa de acti- 
vos en los que es posible venderlos a otro agente económico en cualquier mo- 
mento a lo largo de ese año, renunciando a los intereses que pueda dar a su 
vencimiento pero recuperando parte o incluso todo su valor. Retomando el 
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ejemplo, vemos que, si comparamos dos activos en los que invertir nuestro di- 
nero, uno de los factores determinantes es su liquidez. A igual rentabilidad, 
elegiré siempre el que sea más líquido, puesto que eso es una ventaja a su favor. 
Es decir, a igualdad de condiciones, la única razón que me impulsaría a comprar 
el activo A, que es menos líquido que el B, sería que este diese mayor rentabili- 
dad. Por ejemplo, si el activo B ofreciese un 5% de rentabilidad y el activo A 
ofreciese un 6% de rentabilidad, dependería de nuestras preferencias entre ren- 
tabilidad y riesgo el que comprásemos uno u otro. Si soy un inversor acaudala- 
do que sabe con certeza que no va a necesitar el dinero antes de que venza el 
año, probablemente compre el activo A, que es más rentable. Sin embargo, si soy 
un inversor con un presupuesto incierto, es posible que compre el activo B, que, 
aunque devuelve menor rentabilidad al acabar el plazo, me da la posibilidad de 
recuperar parte o todo su valor en cualquier momento. En resumen, cuando un 
activo tiene desventajas, como puede ser poca liquidez, suele proporcionar más 
rentabilidad que un activo con ventajas, como puede ser mucha liquidez, porque, 
si no fuera así, nadie querría comprar el activo «malo». 

Lo anteriormente expuesto es extrapolable al riesgo. Algunos activos finan- 
cieros tienen valores muy inciertos. Pueden sufrir grandes pérdidas o enormes 
incrementos de su valor. Utilizando terminología estadística, diríamos que su 
valor posee mucha varianza. Podemos utilizar un ejemplo similar al del anterior 
párrafo para ilustrar la explicación de la rentabilidad en función del riesgo de 
un activo. Concretamente, vamos a utilizar para nuestro ejemplo algunos países 
europeos. Uno de los valores macroeconómicos más utilizados para estudiar la 
solvencia de una economía es el bono a diez años. Este tipo de activo es emitido 
por los distintos países para financiarse, ofreciendo la devolución del dinero, 
más intereses, a su vencimiento, transcurridos esos diez años. Como ya hemos 
indicado, es posible venderlos en cualquier momento para recuperar toda o par- 
te de la inversión, pero esa facilidad de convertirlos en dinero, llamada liquidez, 
no es el foco de nuestro análisis ahora. Nos vamos a centrar exclusivamente en 
el riesgo de estos bonos a diez años. 

Normalmente, tanto en Europa como en el resto del mundo se toma como 
ejemplo el bono alemán. La razón es que suele ser uno de los que menor renta- 
bilidad ofrece, a la vez que, y no por casualidad, es el que menos riesgo posee. 
Podríamos decir que, una vez llegado su vencimiento, es seguro que el estado 
alemán devolverá el valor del bono con sus correspondientes intereses. Esto, que 
puede sonar obvio, no lo es tanto cuando hablamos de otros países, que si bien 
es cierto suelen pagar sus deudas, no siempre lo hacen. A lo largo de la historia 
existen multitud de casos en los que, llegado el momento, ciertos países no pu- 
dieron afrontar la devolución de estos préstamos. Cuba en 1986, Argentina en 
2001 o Ecuador en 2008 son solo algunos ejemplos. Y en muchas otras ocaslo- 
nes se han realizado reestructuraciones de la deuda, alargando el plazo de devo- 
lución o reduciendo los intereses a pagar, como es el caso de Grecia, en varias 
ocasiones, durante los últimos años. 


O Ediciones Pirámide 


Endeudamiento, riesgo y liquidez 


Volviendo a nuestro ejemplo, analicemos el caso de tres países: Alemania, 
España y Grecia. El bono alemán es el que menos riesgo posee de los tres, se- 
guido del bono español, bastante fiable también, pero menos. Por último, tene- 
mos el bono griego, respaldado por la economía más inestable de la Unión 
Europea y, por tanto, el de mayor riesgo. S1 los tres bonos ofreciesen la misma 
rentabilidad, todo el mundo compraría el bono alemán, dado que el bono espa- 
ñol posee una probabilidad de impago, aunque remota, mayor que la de Alema- 
nia. Nadie compraría el bono griego, que posee la mayor probabilidad de impa- 
go de los tres. Utilizando datos actuales, en el momento de escribir estas líneas, 
el bono alemán a diez años paga unos intereses del 0,76% anual. España paga 
un 1,53% por su bono a diez años, lo que supone un 0,77% anual más que el 
bono alemán. Este diferencial es conocido también como prima de riesgo, con- 
cepto que estudiamos en el capítulo 7 de este libro y que ahora retomamos. 
Grecia, por su parte, está ofreciendo una rentabilidad del 4,46% anual, lo que 
supone una prima de riesgo del 3,7% con respecto al bono alemán. 

Algunos ejemplos más de prima de riesgo: Estados Unidos, 2,15%; India, 
6,73%; Japón, -0,7%, y México, 7,03%. 

Como hemos podido observar, un inversor puede, en función de sus prefe- 
rencias, apostar por activos muy rentables (pero con mucho riesgo y/o poca li- 
quidez) o activos menos rentables (pero con poco riesgo y/o muy líquidos). 


EJERCICIO 2. Rentabilidad, riesgo y liquidez 





Suponga que en una economía existen únicamente tres activos financie- 
ros, A, B y C. Los activos A y B son poco liquidos, siendo el activo A más 
arriesgado que el B. Por otro lado, el activo C posee mucha liquidez, tenien- 
do el mismo riesgo que el activo B. Deduzca razonadamente cuál de los tres 
activos será el más rentable, así como el menos rentable. 


SOLUCIÓN 


Una buena manera de afrontar este tipo de análisis es considerar la liquidez 
y la falta de riesgo como virtudes, esto es, cualidades que harán menos rentable 
el activo. Cuando un activo es poco líquido o posee mucho riesgo, deberá ser 
más rentable, porque, si no fuera así, nadie tendría incentivos a comprarlo. 

Centrándonos en este caso, podemos identificar el activo A como el que 
peores propiedades posee, en cuanto a riesgo y liquidez. Esto es así porque es 
poco líquido, a la vez que es el más arriesgado. Es por ello por lo que será ne- 
cesariamente el que mayor rentabilidad ofrezca. Si no fuera así, no existirían 
incentivos a comprarlo. 
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Por el contrario, el activo C es el que mejor se comporta en cuanto a riesgo 
y liquidez. Es un activo con mucha liquidez y poco riesgo, por lo que será el que 
menos rentabilidad ofrezca. Es decir, no necesita ofrecer mucha rentabilidad 
para que la gente lo compre, puesto que sus propiedades son bastante favorables 
para el inversor. 

Por tanto, el activo B será el caso intermedio. Dado que posee poco riesgo 
(menos que el A y el mismo que el C) y poca liquidez (igual que el A pero me- 
nos que el C), la rentabilidad que pagará este activo estará comprendida entre 
las de los activos A y C. 

Podemos establecer un orden de rentabilidades entre los tres activos como el 
que tenemos a continuación: 


A>B>C 


En última instancia, será el inversor, en base a sus preferencias, el que decida 
qué tipo de activo le interesa comprar, uno poco rentable pero seguro y líquido 
como el C, uno muy rentable pero con riesgo y escasa liquidez, como el A, o un 
activo intermedio como el B. 
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A lo largo de este capítulo, al igual que a lo largo del capítulo 7, hemos 
podido estudiar los efectos del riesgo en nuestras decisiones y en el crecimiento 
económico. A raíz de las últimas crisis financieras, los modelos macroeconómi- 
cos han introducido el riesgo como una variable más a tener en cuenta. El ratio 
de apalancamiento (RA) nos ayuda en este propósito, pues mide el riesgo en el que 
incurre una empresa al endeudarse en exceso. Concretamente, en el contexto que 
nos ocupa, nos centraremos en el caso de los bancos comerciales y la crisis in- 
mobiliaria producida por las hipotecas subprime. Estas hipotecas tenían la par- 
ticularidad de ser concedidas a individuos con un alto riesgo de impago. Sin 
embargo, mientras el precio de la vivienda mantuvo su crecimiento, el sistema 
funcionó y proporcionó grandes beneficios a los bancos que concedían estos 
préstamos hipotecarios. Cuando el precio de la vivienda comenzó a caer y la 
crisis económica impactó en los bolsillos de los propietarios, muchas de estas 
hipotecas entraron en situación de impago. Al ser embargadas, los bancos se 
encontraron con unos activos muy devaluados y difíciles de vender. El verdade- 
ro problema es que en sus contabilidades esto se tradujo en un grave problema, 
dado que mientras el precio de la vivienda era alto, aparecía recogido así en sus 
activos; pero al caer el valor de los inmuebles, también lo hizo el de los activos 
en su contabilidad, y estos tuvieron que ser cubiertos con lo que se conoce como 
recursos propios. 
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No es el objetivo de este capítulo ni de este libro ahondar en los conceptos 
contables, pero vamos a ver un balance simplificado como ejemplo. Imaginemos 
un banco que ha concedido hipotecas por valor de 200 unidades monetarias 
(que serán su activo), mientras que posee depósitos de sus clientes por valor de 
150 unidades monetarias y recursos propios (o capital) por valor de 50 unidades 
monetarias. Su balance simplificado tendría el siguiente aspecto: 


ACTIVO PASIVO 


Hipotecas 200 Depósitos 
Capital 





Pues bien, el ratio de apalancamiento (RA) se calcula como el cociente entre 
activos y capital, y mide el riesgo en el que incurre la empresa al endeudarse: 





_ Activos 
Capital 











Por ejemplo, para el caso concreto que nos ocupa, este banco tendria un 
ratio de apalancamiento: 


_ Activos _ 200 


RA==— > = — 
Capital 50 


RA=4 


Este ratio de apalancamiento ¿es alto o bajo? No existe una respuesta clara 
a esta pregunta, puesto que los ratios, en general, son números que no poseen 
unidades ni interpretación. La única forma de saber si un ratio es alto o bajo es 
por comparación con otras empresas similares o con otros momentos. Por ejemplo, 
si existiese otro banco con un ratio de apalancamiento igual a 10, podriamos 
decir que tiene un riesgo más alto que el banco de nuestro ejemplo, pero poco 
más se puede comentar. 

Como podemos ver en su contabilidad, este banco dispone inicialmente de 
un capital, es decir, de unos recursos propios, de 50 unidades monetarias. Este 
valor son las aportaciones de los accionistas y propietarios, a partir del cual el 
banco ha concedido préstamos hipotecarios por valor de 200 unidades moneta- 
rias. Obviamente, cuantos más préstamos concede, más beneficios obtiene, pero 
para ello debe endeudarse, puesto que ese dinero procede de los depósitos de sus 
clientes, que realmente no le pertenecen. 

Imaginemos que, tras la crisis financiera, este banco se encuentra con que el 
valor de sus activos se ha reducido en 20 unidades monetarias. Este hecho dis- 
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minuye el valor de sus activos a 180 unidades monetarias. Dicha reducción ha 
de ser compensada con recursos propios, que bajarán por tanto en esa misma 
cuantía, hasta las 30 unidades monetarias, quedando su balance como sigue: 


ACTIVO PASIVO 





Hipotecas Depósitos 
Capital 





Y su ratio de apalancamiento pasa a ser: 


E Activos 180 


RA==— RA=6 
30 


— Capital 


Como vemos, dicho ratio se ha elevado, lo que significa que este banco tiene 
mayor riesgo de quedarse sin recursos, es decir, de quebrar, por un exceso de 
endeudamiento con respecto al valor de su capital. 

Los bancos con altos índices de apalancamiento tienen diferentes opciones 
para mejorar su situación financiera. La primera posibilidad es la de recurrir a 
sus accionistas y propietarios para obtener nuevas inyecciones de capital. Esta 
primera opción es compleja, dado que pocos accionistas querrán incrementar 
sus recursos en un banco con dificultades económicas. La segunda opción es la 
venta de parte de los activos que posee. En cualquier caso, cualquiera de las dos 
reduciría el ratio de apalancamiento, disminuyendo asi el riesgo de quiebra. 


EJERCICIO 3. El ratio de apalancamiento 


Un banco posee, según su contabilidad, activos por valor de 500 unidades 
monetarias, siendo el valor de sus recursos propios de 100 unidades monetarias. 


a) Calcule el ratio de apalancamiento de este banco. 

b) Si, debido a la crisis financiera, el valor de los activos que posee di- 
cho banco se reduce en 50 unidades monetarias, ¿cuál pasaría a ser 
su ratio de apalancamiento? 

c) A partir de la situación descrita en el apartado anterior, el banco se 
plantea como objetivo retornar a su ratio de apalancamiento inicial. 
¿Qué debería hacer si no le es posible modificar el valor de sus recur- 
sos propios? 
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SOLUCIÓN 


a) Para calcular el ratio de apalancamiento inicial de este banco, sencilla- 
mente recurriremos a la fórmula que ya conocemos para ello: 


_ Activos 
— Capital 


Sustituyendo en ella la información de que disponemos: 


a AO y -500  RA=5 
Capital 100 


b) Si los activos sufren una reducción de su valor de 50 unidades moneta- 
rias, pasarán a ser de 450 unidades monetarias. Sin embargo, el capital (o recur- 
sos propios) de dicho banco se reducirá exactamente en esa cuantía, hasta las 
50 unidades monetarias, resultando un nuevo ratio de apalancamiento de: 


B Activos B 450 


=—— >» = — > RA=9 
Capital 50 


que representa una peor situación financiera del banco y, por tanto, un mayor 
riesgo de quiebra. 


c) En este apartado nos plantean una cuestión muy importante para este 
banco. Dado que no puede modificar su capital (es lo mismo que decir que no 
puede solicitar más recursos a sus accionistas), tendría que modificar sus activos 
para retornar al valor inicial de ratio de apalancamiento, esto es, 4. 

Pues bien, ahora la incógnita pasará a ser el valor de los activos, y el ratio 
de apalancamiento será un valor conocido (RA = 4). Utilizando la misma fór- 
mula de los dos apartados anteriores, tenemos: 


_ Activos _ Activos 


= , > > Activos = 200 
Capital 50 





Es decir, los bancos tendrán que reducir el valor de sus activos desde las 450 
unidades monetarias actuales hasta únicamente 200 o, lo que es lo mismo, ten- 
drá que vender activos por valor de 250 unidades monetarias. Nótese que el 
valor del capital no ha cambiado y ha permanecido en 50 unidades monetarias. 
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LA ECUACIÓN DE FISHER 


A lo largo de este libro hemos recurrido a la ecuación de Fisher en diversas 
ocasiones. Es una expresión muy útil que nos proporciona una forma aproximada 
de calcular el tipo de interés real (r) de un activo. Como ya sabemos, los valores 
en términos nominales (7) pueden estar desvirtuados por los efectos de la inflación, 
que eleva los precios de los bienes, haciendo que su valor parezca mayor, cuan- 
do realmente esto no es así. 

Vamos a analizar las diferencias existentes, en cuanto a rentabilidad, entre 
los activos financieros y el dinero. La gran ventaja de los activos financieros res- 
pecto al dinero es que estos poseen rentabilidad, mientras que el dinero, no. Va- 
mos a llamar a dicha rentabilidad tipo de interés nominal (i). El dinero, per se, 
no otorga rentabilidad alguna, por lo que su tipo de interés nominal es nulo 
(i = 0%). Sin embargo, su ventaja respecto a los activos financieros es que es to- 
talmente líquido. 

Si profundizamos en la rentabilidad de dinero y activos financieros, nos pre- 
guntaremos si el tipo de interés nominal (i) es el mejor medio para analizarla. 
La respuesta, como ya sabemos, será no, dado que, como hemos comentado en 
múltiples ocasiones a lo largo del libro, a los economistas nos interesan mucho 
más los valores reales, que son aquellos valores que descuentan los efectos de la 
inflación, esto es, el crecimiento de los precios. Un billete de 20 euros hoy seguirá 
valiendo 20 euros dentro de diez años; sin embargo, su poder adquisitivo se habrá 
reducido, puesto que el precio de los bienes sube con el paso del tiempo. Dicho con 
otras palabras, la inflación reduce el valor real del dinero. Recordemos que, se- 
gún la ecuación de Fisher, el tipo de interés real (r) es igual al tipo de interés 
nominal (i) menos la inflación (7): 














Si utilizamos la expresión anterior e intentamos calcular la rentabilidad real 
del dinero, observaremos que, dado que su rentabilidad nominal es cero (i = 0), 
su rentabilidad real será igual a la inflación con signo negativo. Resumiendo: 


Rentabilidad nominal de un activo financiero > i 
Rentabilidad real de un activo financiero > r=i-xTx 


Rentabilidad nominal del dinero > ¡=0 





Rentabilidad real del dinero > r=i-1x > r=0-1 > 5r= 
Para concluir este último capítulo, vamos a recurrir a uno de los conceptos 


económicos más básicos (e importantes) que uno puede aprender, el coste de opor- 
tunidad. Es un concepto que bien podríamos haber definido en el primer capítulo, 
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dedicado a cuestiones introductorias, pero no lo hicimos porque pertenece más 
bien al ámbito de la microeconomía, aunque, como vamos a analizar, también es 
aplicable a muchas de las ideas macroeconómicas. Su definición bien podría ser la 
siguiente: es el valor de aquello a lo que renunciamos cuando tomamos una decisión. 

Cuando tomamos la opción de mantener nuestra riqueza en forma de dine- 
ro, estamos renunciando, cada año, a los intereses que obtendríamos si esa ri- 
queza estuviese en forma de activos financieros. Es por ello que, en muchas 
ocasiones, nos referimos al tipo de interés nominal de los activos financieros como 
su coste de oportunidad: 





Coste de oportunidad del dinero > i 


EJERCICIO 4. El dinero y los activos financieros 


En una economía la inflación es del 8%, mientras que los activos finan- 
cieros están pagando un 12% de rentabilidad nominal anual. Calcule: 











a) La rentabilidad real de los activos financieros. 
b) La rentabilidad real del dinero. 


SOLUCIÓN 


a) Según nos dice el propio enunciado, la rentabilidad nominal de los acti- 
vos financieros es del 12%, es decir, su tipo de interés nominal es del 12% 
(i = 12%). Esto quiere decir que, si compramos un activo por valor de 100 uni- 
dades monetarias, pasado un año recuperaremos el valor de dicho activo más 
unos intereses del 12%, esto es, un total de 112 unidades monetarias. Sin em- 
bargo, como ya sabemos, esto no implica necesariamente un aumento de nuestro 
poder adquisitivo por ese valor, puesto que durante ese año la inflación habrá 
hecho crecer el precio de los bienes de la economía. Por consiguiente, debemos 
estudiar la rentabilidad real de estos activos financieros. Concretamente, recurri- 
remos a la ecuación de Fisher para ello. Recordemos: el tipo de interés real es 
igual al nominal, descontando la inflación: 


r=i-m 


En esta fórmula existe la posibilidad de introducir los datos de que dispone- 
mos directamente en porcentaje. Así que, sustituyendo: 


r=zi-a > r=l2%-8%N > r=4% 
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Como hemos podido comprobar, aunque este activo financiero ofrece una 
rentabilidad nominal anual del 12%, el efecto de la inflación ha hecho subir los 
precios de los bienes durante ese año un 8%, provocando realmente una ganan- 
cia de tan solo un 4%. 


b) Alo largo de este capítulo hemos aprendido que el dinero, per se, no 
proporciona rentabilidad nominal alguna. Es decir, un billete de 100 unidades 
monetarias hoy seguirá teniendo un valor de 100 unidades monetarias mañana. 
Esto es lo mismo que decir que el tipo de interés nominal del dinero es nulo 
(1 = 0). Sin embargo, es posible calcular su rentabilidad real. Tengamos en 
cuenta que, con el paso del tiempo, el efecto de la inflación hace subir el precio 
de los bienes o, lo que es lo mismo, el dinero pierde poder adquisitivo. Por 
tanto, es posible calcular el tipo de interés real del dinero gracias a la ecuación 
de Fisher: 





r=zi-a > r=0-8%N > r=-8% 


Como hemos podido comprobar, el dinero no proporciona a su poseedor 
rentabilidad nominal, pero perderá un 8% de su poder adquisitivo al año, esto 
es, su rentabilidad real es del -8%. Cada año que mantengamos nuestra riqueza 
en forma de dinero estaremos perdiendo un 8% de su valor real. 
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